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(Stnleituttg. 

$aS Problem ber StobiUfterung beS ©elbtoertes, Das bie SäB* 
rungSpotittf naBe^u alter SSötfer Beute fjeftig betoegt, barf mit ben 
SJeftreöintgen jur Schaffung eine« ©elöes ucnt ujiuccänöecaajem 
innerem objcftibem Xaufdjmert, baS etnft in glüdftuBcren lagen bie 
©eifter be^djöftigt Bat, nicBt bermedjjelt merbeit. StamalS Banbette eS 
t'id) barum, ©elbnacBfrage unb ©eibangebot o^ne 93eränbcrung ber 
tfauffraft ber ©ctoeinBeit jur $ecfung ju bringen; man fittöte barnaefj, 
ein ©elbftjftem aufeuricBten, bei bem bon Seite bcS ©etbes feine 33er* 
\d)iebungen bes ätmfdjen bem altgemein gebväudjtidjcn SaufcBmittet unb 
beit übrigen toirtfcf>afttidtjen ©ütern befteBenben 3tuStaufct)berl)ältniffeS 
ausgeBen. ®ie boIfstoirtfcBaftlicBen gotgeit ber ©elbtuertbeiänbe* 
rungen, bie man allgemein ats ein ilbet empfanb, füllten bis auf ben 
lebten Steft bermieben toerben. (SS Bat feinen Sinn, Beate $u erörtern, 
marum DiefcS 3iet nleBt erreicht toerben tonnte unb nicBt erreicht toerben 
fann. £eute betoegen uns anbere Sorgen. Sic luären froB, toenn toir 
im ©etbmefen baS loieber erreidfjt Batten, beffen toir uns bamats er» 
freuen fonnten. Jütten mir nur bie ©olbtoaBrung tuicber, bann mürben 
uns iBre SRänget nicBt meiter BcunruBigen; tuir mürben cS mit in Jifauf 
neBmen, ba& aucB ber ©olbtocrt gemiffen ScBmanfungen auSgefeBt ift- 

2>aS ©elbprobtem bon Beute ift ein anbereS. 3nt Kriege unb nad* 
bem Kriege Baben biete Staaten ungeBeuere SRengen mit gefeBlicBer 
3aBtfraft ausgeftatteten S'rebttgcIbeS in SßerfeBr gefegt. Unter ber 
Sirfung jener 33erfettungeu, bie baS ©reSBamfcBe ©cfeB befdBreibt, 
ift bas ©otb aus bem ©ctbumtauf btefer fiänber bcrfcBtbuuben. Sie 
Baben Beute ^apiertoäBrungen, beren ®auffraft läf>eit 93eränberungen 
auSgefeBt ift. $üe ©clbmirtfcBaft ift Beute fo ftarf auSgebübet, bnfj bie 
KacBteile, bie bic SUtangetBafiigfcit ber ©etbfBfteme nuSföft, auf bie 
Stauer unerträgticB merben. Ser 3tuf nacB ^Befestigung ber 9J?iBftänbe 
auf bem ©ebiete bes Säl)rungsmefen§ ift aftgemein geluorben. 9Jtan 
ift jur Überzeugung gelangt, baff SieberBerftetlung bes gefet(f(BaftUd)en 
SriebenS im Innern ber Staaten unb Sieberbetebung ber internati* 



4 Subwig 2Jlifed. 

onaleit Sirtfd)aftdbe$iehungen nicht otjne Drbnung bed ©elbfhftemd 
möglich finb. 

I. ©er $lu$9att8 te* 3 tiftatlon. 

S®irb an ber Übung, ben s 2lbgang im öffentlichen £>audljatte burd) 
Sleuaudgabe bon Sßoten ju bebeiien, feftgehalten, bann muß unfehlbar 
früher ober fpätev ber Sag fommen, an bem bad ©elbtoefen ber Staateu, 
bie biefed Verfahren einfchlagen, ganj aufammenbricht. Sie Sfauffraft 
bed ©elbed Ioirb immer mehr unb mehr finden, fie mirb fd)ließtid) ganj 
fdjminben. 9Jian fönnte fid) $toar borftellen, baß ber $tojeß ber ®elb= 
entmertung fid) ind (Snblofe fortfefct. Sie Sfauffraft mirb immer Heiner, 
ohne je ganj 511 üerfdjloinbcn ; bie greife fteigcn immer mehr unb 
mehr, boch immer bleibt cd nod) möglich, gegen 9toten Saren ein* 
Sutaufcßen. 9)tan gelangt fdjließlid) baju, aud) im iflcinberfehr mit 
SRilUarben unb mit Millionen unb bann mit nodj Cjö^ercn Beträgen 
gu arbeiten; bod) bad ©elbfhftem felbft bleibt beftehen. 9lber bad ift eine 
Sorftellung, ber bie 28irflid)feit Eaurn $u entfprechen Uermng. Sem 
Serfeßr märe burd) ein öelb, bad immerfort im Scrte fintt, auf bie 
Sauer nicht gebient 91 Id Standard of deferred payments Eann man 
ed nicht Perluenben. früt alle Umfähe, bei benen ©elb unb Säte ober 
Sienftleiftung nicht 3ug um $ug getaufcht loerben, müßte man fich 
nach einem anberen Serinittler umfehen. Sod) auch für Sargefcßäfte 
mirb bad fid) immer toeiter euttuertenbe @elb unbrauchbar, ^ebermann 
mirb beftrebt fein, feinen Saffenbeftanb, an bem ec beftänbig Seelüfte 
erleibet, fo gering ald möglich $u halten; einfließenbcd <&clb Ioirb fo 
fchnell ed geht fortgegeben loerben, unb in ben Käufen, bie abgefd)loffeit 
loerben, um an Stelle bed im SBerte feftrumpfenben ©elbed luertbeftän» 
bigere ©üter einjutaufchen, loerben fd)on höhere greife bemilligt, als 
im übrigen ben augenblicflichcn Serßältniffen bed 9JtarEtes angemeffen 
märe. Sie lebten SÄonate haben im Seutfchen 9teid)e ungefähr ein Öilb 
babon gegeben, mad fid) abfpielen müßte, fobalb fid) einmal in ber 
Sebölferung bie SRetnung feftgefeßt hat, baß bad gortfdjreiten ber ©elb» 
entloertung nicht mehr aufjußalten fei. Senn Sacen, bie man über» 
ßaupt ober juminbeft im Slugenblid nicht braucht, cingcfauft merben, 
meil man bie 9ioten nicht aufheben mill, bann hat bereits ber $rojeß 
begonnen, ber bie 9toten aud ber Sertoenbung ald allgemein gebrauch» 
licßes Saufchmittel hinaudbrängt. @S ift ber Anfang ber „Semoneti» 
fierung" ber 9toten. Ser panifartige ©haraltec, ber bem Sorgange 
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ontjaftct, müfjte feinen Verlauf abfurjen. (S« fann einmal, ätneimat, 
oielteicht auch breimal unb biermat gelingen, bie aufgeregten s 2Jtaffen 
3 u befchmichtigen ; fcblte&liri) aber fann bie ©adje bi« jum (Snbe ab* 
laufen, unb bann gibt e« fein 3nrücf mehr. Senn einmal Die ©elbent* 
toertung fo rafdje gortfd)ritte macht, bafj bie Vetfäufcr fürchten ntüffcn, 
felbft bann empftnblidje Verlufte ju erleiben, menn fie mit ber größten 
(Stle toteber etnfaufeit, bann gibt es für bie Säfjrung feine Rettung 
mehr. 

9Rnn Jjat in allen Sänbern, in benen bie Inflation fchnefl fort* 
fdjreitet, fcftgeftcllt, ba& bte (Snftoertung bc« ©elbe« rafcher bor fidj 
gehe af« bie Vermehrung feiner SRengc. Senn m bte fRominalfumme 
be« ©etbe« barftellt, bte bot bem beginne ber Inflation im fianbe bor* 
banbcn toar, P bcn Solbtoert, bett bie ©elbeinljeit bamal« batte, M bie 
üllominalfumntc bei ©elbc«, ba« in einem beftimmten ^eitpunft ber Sn* 
flation bmbanben ift, unb p ben ©ofbmcrt, ben bie ©clbctnheit in 
biefcm ^eitpunft bot, bann ift, mie üielfacb burdj einfache ftatiftifcfje 
Unterfucbungen ermittelt mürbe, 

mP>Mp. 

9Ran bot batau« folgern molfen, baff bie ©ntmertung be« Selbe« 
ju fcbnell fortgefcbritten unb ba& ber ©tanb ber Secbfelfurfe nicht 
„gerechtfertigt" fei. fötandje hoben ben ©d)lujj gezogen, bafj offenbar 
bie Quantität«tbeorie nicht richtig unb bie ©elbcntroertung itid)t burd) 
bie Vermehrung ber Selbtitenge betoirft fein fflnnc. Slnbere micber 
haben, bie Quantität«tljcorie tu ihrer primitibften Seftalt anerfcnneitb, 
bie 3»löffigfeit, ja bie 'Jtotmenbigfeit einer meiteren Vermehrung ber 
©elbmenge befürmortct, bie fo lange fortäugeben habe, bi« ber öcfamt* 
golbmert ber im Sanbe befinbüchen ©elbmenge miebec auf bie £>öhe 
gebracht morben ift, bie er bor bem Veginn ber Inflation gehabt hatte, 
alfo bi« 

Mp = mP. 

2)er Srrtunt, ber in alt bem ftecft, ift nicht fdjtoer $u erfennen. 
Sir molfen babei gattj babott abfehett, bafj, mie noch fpätcr au« 3 uführen 
fein mirb, ber Valuteitfuri- ber Vörfett (bantit auch ba« SRetallagio) 
in ben Anfängen ber Inflation ber in ben Sarcnpreifen $um 9lu«* 
bruef gelangenben tauffraft ber ©etbeinheit borau«eilt, fo bah man 
nicht mit bem ©olbmert operieren barf, fonbern mit öer borläufig 
nod) höheren ffauffraft gegenüber ben Säten. 2)enn nuch örefe Stedp 
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nung, in ber P unb p nicht ben ©olbtoert, fonbern bie ftauffraft ben 
SBarcn gegenüber $u bebeuten hätten, mürbe in ber Siegel nodj bab 
©itbergebnib 

mP> Mp 

geigen. @b ift bielmefjr $u beamten, bajj mit bem ^ort^reiten ber 
©elbenttoertung allmählich ber ©clbbebarf (in bejug auf bab in Siebe 
fteljenbe ©elb) su finfen beginnt. SBenn man befto gröbere Sermögenb* 
einbuben erleibet, je tanger man bab Selb im Sdjranf liegen hat, 
trautet man barnad), feinen ßaffeitbeftaub auf bab niebrigfte ffltnfj 
fjerabäufefcen. SBcil jeber einzelne, auch toemt fid) feine SerhäUniff« 
fonft nid)t geäitbcrt haben füllten, nun feinen Sfnffcnbeftanb nidit 
länger auf berfetben SBcrt^ö^e erhalten toitl, ben er Dor Seginn ber 
Inflation batte, berminbert fid) ber ©elbbebarf ber ganzen Solfbmirt* 
fd)aft, ber bod) nicht» anbereb fein Eann alb bie Summe beb ©elb* 
bebarfcb ber (Jinjcllbirtfdjaften. Sa^u ftimmt, baff in bem Stabe, in 
bem ber Serfehr attmäblid) basu übergebt, fid) aubtänbifdjen ©elbcb 
unb effeftiben ©olbeb an Stelle bet Stoten ju bcbieiten, bie einzelnen 
anfangen, einen Seil ihrer Sieferben in frembem ©elb unb in ©olb unb 
nid)t mehr in Sioten ansulcgen. Sei ber Beurteilung ber öcutfdjeit Ber* 
bältniffe ift ferner nod) befonberb $u beachten, bah bab Umlaufbgebiet 
ber 3ieid)bmart! l>eute Heiner ift alb 1914, unb bah bie Seutfcheu beute 
fd)btt aub bem ©runbe geringere ©elbmittel benötigen, meil fie ärmer 
tourben- Sille biefe ben ©clbbebarf herobbriiefenbeu Umftänbe mürben 
fid) noch biel ftärfer geltenb machen, luenn ihnen nicht auf ber auberen 
Seite 3lDei Slomente entgegenftehen mürben, bie ben ©clbbebarf er* 
höhen: bie Stacbfrage nach Starfnolcn, bie bon ben nublänbifchen 
Snlutafbefulanten aubgegangen ift unb jum Seil noch heute aubgeht, 
unb bie Satfachc, bah bie burd) bie allgemeine äöirtfchaftbäcrrüttung be* 
toirfte Scrfd)led)terung ber .3ahlungbtetf)niE caeteris paribus ben ©elb* 
bebarf erhöht hätte. 

©elb, beffen fiinftige SBertgeftaltung ungiinftig beurteilt loirb, limb 
in fyeEutatiber Sormegnahme ber äu ertoartenben ^auflraftberrtngc* 
ruitg nichtiger bemertet, alb bem augcnblicfltdjen Serhaltnib bon ©elb* 
angebot unb ©elbnadjfrage cntfpred)en mürbe. @b merben greife ge* 
forbert unb gezahlt, bie nicht ber gegenmärtigen f>öl»e beb ©elbumlaufeb 
unb nicht bem gegenmärtigen Stanbe beb ©elbbcbavfeb cntfprechen, 
fonbern fünftigen Satfarfjen. Sie Slngftfäufe in ben Säben, too bie 
Käufer fid) btängen, um noch irgenbein Stücf ju ergattern, unb bie 
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fßaniEFurfe ber S3örfe, loo bie greife bet ©ffelten, bie nicht Nnfprud) 
auf fefte ©elbfummen barftellen, uttb ber Valuten fprunghaft entbot* 
getrieben toerben, eilen bet (Sntmidlung botaus. 3rüt bie greife, bie 
ber bermuteten tünftigen Sage bes Angebot« bon ©elb unb ber Nach* 
frage nad) ©elb entfpredjen, ift aber int Nugenhlicf nicht genug ©elb 
boorhanben. ©o Eommt es, baf? ber VerFchr unter bem SRangel an 
Noten leibet, bafj sut Durchführung ber abgefd)(o?fenen ©efchäfte nicht 
genug Noten jur Verfügung fielen. Der NtarEtmedjattiSmuS, ber ©e= 
famtnachfrage unb ©efamtangebot burdj Verfchiebung bes Nustaufch* 
PerhältniffeS jur Deifung bringt, funftioniert für bie ©eftaltung beS 
jlbifchen bem ©elbe unb ben übrigen löirtfchaftlichen ©ütera Oeftehen* 
ben Nustaufd)bert)ältniffcS nicht mehr. 3m ©pätherbfte bes 3ahreä 
1921 tonnte man bies iit Öfterteich beutlid) beobachten. Die Nbtoidlung 
beS ©efd)äftSbcrfchres litt empfinblidj unter bein UÄangel an Noten. 

Dicfem übelftanb Eann, menn bie Dinge einmal fomeit gebiehen 
finb, in feiner SBeife abgeholfen toerben. ÜBolltc man, toie manche 
borfchlagen, bie Notenausgabe noch mehr fteigern, fo mürbe man bie 
©ache nur noch berfchlimmern. Denn ba bie VaitiF bann nodj machten 
mürbe, fo mürbe bas SNifjberhältniS jmifchen ©clbentmertung unb ©elb* 
umlauf noch berfcharft merben. Der Mangel an Noten für bie S3e= 
mältigung ber Umfa^e ift eine @rfd)ci)iung ber loeit borgefchrittenen 
3nflatioit; er ift bie J?ehrfeite ber Slngftföufc unb ber Nngftprcife, ber 
S’ataftrophenhauffe. 

Diefe Knappheit an ©elb ift natürlich nicht mit bem au bertucchfeln, 
bas ber ©efdjäftsntann unter ©elbfnappheit ju berftehen pflegt, mit 
bem ©teigen bes 3inSf a feeS für Furjfriftige Anlagen. Die 3nflation, 
beren (Snbe nicht a&aufehen ift, bemirft aber auch bas. Da ber alte, 
fdjon bon Dabib £ume unb Nbant ©mith miberlegte 3rrtum glaubt, 
man Fönnc bie ©elbtnapppeit (im ©inne ber SfaufmannSfprache) burch 
Vermehrung ber umlaufenben ©etbmenge milbern, noch immer bon 
ber Ntenge geteilt loitb, hört man immer mieber bie Vertounbcrung 
barüber ausfprechen, bafj trofc bes beftanbigen NnmachfenS bes Noten* 
Umlaufs ©elbfnappheit herrfepe. Doch bet 3in6fufi fteigt nicht trop, 
fonbern gerabe megen bet 3«flation. Söenn mit bem Inhalten ber 
3nflation ju redjnen ift, muff ber ©elbberleiper barauf gefaxt fein, baf} 
bie ©elbfumme, bie ihm ber Sd)ulbner nadh Veenbigung beS ®rebit* 
berpältniffeS jurüderftattet, geringere $auffraft barftellen mirb als 
jene Summe, bie er ausgetieljen hatte, £>ätte er bie Summe nicht fte* 
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bitiert, fonbent bafüt SBaccn, ©ffeften ober Saluten getauft, fo Wäre 
er beffcr gefahren; er hätte entWeber geringeren Serluft erlitten ober 
auch überhaupt jeben 33erluft bermieben. Umgefehrt fährt ber Schulbner 
babei gut; Wenn er für ba« geborgte ©elb SBaren tauft unb nach einiger 
Seit berfauft, bann bleibt ißm ttad)3löäug ber äurütfjuerftattenbcn Seih* 
futttme ein Überfcßuß. 3rür ißn ergibt ba« Ärebitgefcßäft einen ©etoinn, 
einen Wirtlichen ©etoinn, feinen 3nflatton«fd)eingctoinn. ©« ift baßer 
leidjt ju berfteßen, baß, folange auf gortfcßreiten ber ©elbenttoertung 
ju rechnen ift, bie ©elbbetleiher höhere Sinfen berlangen unb bie ©elb» 
borget bereit finb, bösere 3infen $u jaulen. 58 o ©efeß ober Serfeßr«* 
fitte bent Steigen be« 3in«fahe§ entgegeittoirfen, wirb ber '.Sbfcbluß 
bon Sfrebitberträgen feßr crfcßtoert; bamit erflärt ficß ber Siücfgaitg 
be« Sparen« jener 33ebölEerung«fd)id)ten, für bie ba§ SJapitalbilben 
nur in ber ©eftalt ber ©elbeinlage bei Sanfanftalten ober bttrch Ülnfauf 
bon feftberainölicßen SBerten möglich ift. 

$ic Soelöfung be« Serfcßr« bon bent fiel) immer meßt als un* 
brauchbar ettoeifenben ©clbc beginnt mit feiner Serbrängung au« ber 
Hortung. 9Jian fängt an, anbere« ©elb — ettoa ©belmetallgelb, au«» 
länbifdje 'Jtoten (mitunter aud) höher gefebäßte, loeil bon ftaat«tocgen 
nid)t bermchrbare 3nlanb«noten, Wie bie 9tomanoto=9iubel in Sftußlanb 
ober ba« „blaue" ©elb im fommuniftifcf)en Ungarn), bann auch Sorten» 
metall, ©belfteine unb perlen, felbft Silber, aitbcre sfunftgegenftänbe 
unb Sriefmarfen — anjuljäufen, Wenn man für unborhergefeßenen 
fünftigen Sebarf abfaßfäßige ©üter jur Verfügung ^a6en Will, ©in 
toeiterer Stritt ift bet Übergang be« Ji?rebitOerfef)t« jur 5lu«lanb«» 
Währung ober jum mctallifcben Sacßgetbe, b. ß. jum ©olbc. 

3Benn bann auch int SBarenßanbel bie Sertoenbung be« inlänbifchen 
©elbe« aufhört, muffen enblicß auch bie Söhne in anberer Sßeife be» 
glichen Werben al« burd) Sapierftütfe, mit benen nicht« mehr an* 
gufangen ift. 

9tur ganj unbetbefferlicße ©tatiften fönnen fid) ber Hoffnung 
hingeben, baß ein immer Weiter im 5Berte fittfenbe« ©elb fidh auf bie 
®auer im 33 er f eh re al« ©elb ju erhalten bermag. 3)aß bie 9Rarf heule 
noch immer al« ©elb gebraucht Wirb, ift nur bem Umftanbe ju^u- 
feßreiben, baß allgemein noch bie Meinung herrfehl» bie fortfeh ceitenbe 
©ntWcrtung Werbe balb jum Sttllftanbe fommen, ja baß bielfach noch 
ber ©laube befteßt, ber SBcrt ber ©elbeinßeit werbe Wieber fteigen. 3« 
bem 3lugenbücE, ba biefe Sluffaffung at« unhaltbar erfannt werben füllte, 
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toitb auch bet Pro^eh bet Perbrängung bet Koten aus bet ©elbftellung 
beginnen, unb toenn ihn bann überbauet noch etwas aufbatten Kann, 
fo Könnte e§ nur ein neuerlicher Untfd)toung in ben Knfchauungen übet 
ihre Künftige SBertgeftaltung fein. $)ie Grfcheinungen, bie als Kngft* 
Käufe bezeichnet Werben, hoben uns eine fd)toad)e Porahnuitg baboct 
gegeben, »nie biefer proseh anfangen Wirb; es fann fein, bah Wir if}tt 
einmal ablaufen feben loerben. 

Kus ihrer Stellung al« gefehliches Kohlungsmittel fönnen bie 
Koten freilich nicht anbers als burd) einen 9lft ber Öefehgebung bet* 
brängt loerben. Kud) toenn fie ganj loertloS geloorben fein werben, 
auch toenn man mit Williarben Warf nicht imftanbc fein fotlte, auch 
nur bas Öeringfte ju Kaufen, toirb man auf Warf lautenbe KohlungS* 
Oerpflichtungen burch Eingabe t>on Warfnotcn erfüllen fönneu. Doch 
bas bebeutet nichts aitöeres als bao, baß eben alle Warfgläubiger burch 
ben Kufommcnbrudi ber Papierwährung gefd)äbigt werben. 2)ie Sauf* 
Kraft Der Warf wirb baöurch nicht Poe ber Pernitfitung bewahrt Werben 
fönnen. 

$ie Kräftigfte Stüfcc ber ©elbftcllung ber Koten ift bte Spefulation. 
2>ie lanbläufige etatiftifdjc fiegenbe behauptet nllcrbings bas Gegenteil. 
Sie Will bie ungiinftige ©eftaltung öeS Wurfes bes beutfehen Öelbeö feit 
1914 in erfter Sinie ober hoch sum guten 2eif auf bie berberbliche SBit* 
fung ber Paiffefpefulation surudführett. Kn ber £at liegen Die 2)iitge 
fo, baß bas Kuslanb währenb bes Krieges unb nachher beträd)tlid»e 
Wengen Warfnoten aufgenominen hot. Weil eS mit einer Künftigen 
Erholung bes Warffurfes rechnete. SBären biefe Summen nicht bum 
KuSlanbe angejogen Worben, bann hotten fie auf Dem Knlanbmarfte 
eine ftarfere preisfteigerung herborrufen muffen. auch bie Kn* 
länber mit einer Künftigen Preisfenfung rechnen, fann ober Konnte 
mau suminbeft bis in bie lefjte 3cit überall beobachten. Kutnier toicber 
befommt ober befam man $u hören, baf> fe^t alles fo teuer fei, bah man 
alle nicht fdjledjterbings unauffd)iebbaren Anläufe auf fpätere 3eit ber* 
tagen muffe. Kuf ber anberen ©eite Wieber Wirb gefagt, bie äugen* 
bildliche preisgeftaltung fei für Perfäufe befonbers günftig. GS ift 
übrigens nicht $u beftreiten, bah fid) in biefer Kuffaffung fchon ein Um* 
fdhtoung su bolljiehen im begriffe ift. 

GS War für bie Geftaltung bes Wurfes ber Koten naditeilig, bah 
man ber Palutenfpefulation £inberniffe in Den 28eg gelegt unb bafj 
man befonbers bie Palutatermingefchäfte erfchWert hot. Swd) auch bie 
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Sätigfeit bet Spefulation fönnte in bem Hugenbtitfe nicht mehr Reifen, 
in bcm bie Slnfdjauung allgemein loirb, bafj feine Hoffnung mehr 6e= 

bie foctfcftreitcnbe ©elbenttoertung aufeuhatten. Sann luerben fid) 
and) bie Dptimiften bou ber fötarf unb ber Shone jutütfjie^en imb aus 
bem Saget ber .fpauffepartei in baS ber Skiffepartei übergehen. SBentt 
auf bem SDiarfte nur eine Meinung fjerrfdjt, gibt es feine SlleinungS* 
fäufe mehr. 

Ser fProjefj ber Skrbtangung ber 9toten aus ber ©elbftettung fann 
fid) enttoeber berhältnismäffig langfam bolljic^en ober auch panifartig 
mit einem Schlage, bielletdjt in Sagen ober gar Stunben. iöofl^ie^t 
er fid) tangfamer, fo heifit baS, bajj ber SBcrfeljr fdjritttoeife ba^u über* 
gebt, an Stelle ber 9iotcn anbere Saufd)tnittel allgemein ju gebtaucben. 
Sie Übung, bie ©efcf)äfte in austänbifchcm ©elbe ober in ©olb abju* 
fd)Üe&en unb abjutoicfeln, bie fdjon gegentoärtig in manchen ^ioeigen 
aud) bes SnlanbsgcfcbäftcS einen geluiffen Umfang hat, bürgert ftrh 
mehr unb mehr ein. $n bem 2Äafje aber, in bem ber einzelne infolge* 
beffen baju übergebt, in feinem Sfaffenborrat toeniger 'JKarfnoten unb 
mel)r auSlänbifcbeS ©elb borrätig ju hatten, foinmt aud) mehr frembe 
SSaluta ins Sanb. Sie toad)fenbe Nachfrage nad) auStänbifdjem ©elb 
führt ba$u, baff für einen Seit beS ©egentuertes ber ins SluStanb aus» 
geführten SBerte nicht Söaren eingefübrt, fonbern SSalutenforten bc= 
jogen toerben. (5s fammelt fid) im Snlanb allmählich ein SSalutenborrat 
an, ber bie SluStoirtungen ber fd)liejjtichcn Äataftvophe ber inlänbifdjcn 
SSapiertoährung )üefentlid) milbert SScnit bann auch im SHcinbanbcI 
Sluslanbsgelb geforbert toirb, toenn infotgebeffen aud) bie Söhne juerft 
jurn Seil unb bann ganj in SSatuta befahlt toerben müffen, toenn fd)lief}* 
lieh aud) ber Staat fid) genötigt fiebt, in ber Steuereinbebung unb $3e* 
aintenbefolbung baS gleiche ju tun, bann finb bie bafür erforbertidjen 
Beträge fremben ©elbes ^um groben Seit fdjon im 3nfanbe aufju* 
treiben. 9luS bem 3ufatnmenbrud) ber ftaatticben Söährung ergibt fid) 
nicht ber 3 u ftanb, in bem nur birefter Saufd) öon Sßare gegen Söare 
möglich ift. ffrembcS ©elb öcrfchiebener £crfunft berfieht, toenn auch 
itt recht toenig befriebigenber ftorm, ben ©elbbienft. 

3u biefer Annahme führen nicht nur untoiberlegbarc iheorettfdje 
©rtoägungcn, fonbern auch bie gcfd)id)tlid)e Erfahrung, bie man mit bem 
3ufammenbrucb bon 3Säf)tungen gemacht hat. 93on bcm 1781 erfolgten 
3ufammenbrud) ber „Continental currency“ ber nufftönbifdjen ame* 
rifanifd)en Kolonien fagt SShÜe: 
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„As soon es paper money was dead, hard money sprang to 
life, and was abundant for all purposes. Much had been hoarded 
and much more had been brought in bv the French and Eng- 
lish armies and navies. It was so plentiful that foreign ex- 
change feil to a discount 1 .“ 

$>te ftanjöj'ifthen mandats territoriaux fanfen 1796 auf %utt. 
Sl)ier§ füfjrt barüber au§: 

„Personne ne traitait plus qu’en argent. Ce numeraire, 
qu’on avait cru enfoui ou exporte ä letranger, remplissait la 
circulation. Celui qui etait cache se montrait, celui qui etait 
sorti de France y rentrait. Les- provinces meridionales etaient 
remplies de piastres, qui venaient d’Espagne, appelees chez 
nous par le besoin. L’or et l’argent vont, corame toutes les 
marchandises, lä ou la demande les attire ; seulement leur prix 
est plus eleve, et se maintient jusqu’a ce que la quantite soit 
süffisante et que le besoin soit satisfait. II se commettait bien 
encore quelques friponneries, par les remboursements en mandats, 
parce que les lois, donnant cours force de monnaie au papier, 
perraettaient de l’employer ä l’acquittement des engagements 
dcrits; mais on ne l’osait guere, et, quant ä toutes les stipu- 
lations, elles se faisaient en numeraire. Dans tous les marches 
on ne voyait que l’argent ou l’or; les salaires de peuple ne se 
payaient pas autrement. On aurait dit qu’il n’existait point de 
papier en France. Les mandats ne se trouvaient plus que dans 
les mains de speculateurs, qui les recevaient. du gouvernement., 
et les revendaient aux acquereurs de biens nationanx. De cette 
maniere, la crise financi&re, quoique existant encore pour l’etat, 
avait presque cesse pour les particuliers 2 .“ 


1 Sgl. Money and Banking illustrated by American History, 

Softon 1895, ©. 142. 

2 Sgl. Sljiecä, Histoire de la Revolution Pran^aise, 7. Stuft, V. Sb., 
Srüffel 1828, ©. 171. ©etabeju groteSt ift e§, tote bte ©djule JtnappS biefe Sor» 
gänge barjuftellen fudjt. 3 llig (2>a8 ©elbtocfcn 3rantteid)3 jur 3eit bet elften 
fSebolution bis ^unt (Silbe bec S“pi«getbh)öfytttng, ©hafeburg 1914, ©. 56) fiif)tt 
nadj (Jnuiiljnung bet Setfudje, bie bet ©taot mudjte, um „Silber Palutarifd) 3a 
tjembttaben", au8: „2)te Sefttebungen auf äüiebetciufüijrung bet fo Ijetbeigcfefjnten 
Satoctfaffiing begannen aber erft im 3a^tc barauf, 1796, oon (Jrfolg fein." 
Sllfo aud) bet 3uftuntneitl>tud) ber S«picrgelbtoittjcbaft toat ein „(Srfolg" bet ftaat» 
licken ©elbpotitif. 
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©ian mug fid) freilich hüten, bie SBirfungen bcr ftataftropfte, ber 
unter ©elbtoefen entgegeneilt, mit ben SBitfungeit bcr erwähnten beibeit 
(Sreigniffe zu bergleicften. Sie bereinigten Staaten Waren 1781 ein 
borWiegenb agrarifcftcä Sanb. '216er auch Ofranfreirf) »oar 1796 in ber 
(SntWidluug ber öolEäWirtfcftaftlicben 9lrbeit£teilung unb be3 @elb* 
gebrauche* unb im Saffett* unb Ärebitberfehr nod) auf einer niebrigen 
Stufe. Sie folgen beö 3ufammenbrud)eö ber üBaftrung miiffen in einem 
inbuftriellen San.b, Wie es Seutfcftlanb ift, bon einer ganz anberen Mach* 
Wirkung fein als in einem Sanb, beffen Söebölferung zum größten Seit 
noch tief in ber Maturafwirtfdjaft ftecft. 

Sie Sache müftte nod> biel fdjlintmer Werben, Wenn fic^, tuofür 
eine geWiffc SRahrfcfteinlicbfeit fpricftt, ber 3ufammenbrud) beS Rapier* 
gelbtoefcn» nicht fcftrittWeife, fonbern panikartig mit einem Schlage 
bollziehen follte. Sic Seftänbc an ©belmetallgelb unb an au^länbifcfjen 
Moten finb im 3nlanb nur gering. Sie int Kriege mit Gifer betriebene 
Konzentration bc« nationalen ©olbbeftanbes bei ber 3entralnotenbanf 
unb bie »öefcftränfungen, bie bem SSerfefjr in SluSlanbsgelb feit fahren 
auferlegt Würben, haben beloirft, baß bie Summe bcr gehorteten Be* 
ftänbe an gutem öelbe lange nidjt auereidjt, um bie reibuugslofe 31b* 
Wicklung bcs ©elbbertehrS fcfton in ben crften Sagen unb Üöodjcu nach 
einem 3ufammenbrud)c ber MoteMoährung z« ermöglichen. (53 Wirb 
eine geloiffe 3eit berftretchen, bis burd) ben Mbbcrfauf bon (Sffetten 
unb SÖaren, burd) Krebitaufnaljme unb burd) Abhebung bon @ut* 
ftabungen im Wuelanbe jene »Menge Muslanbsgelbes in ben inlänbi* 
fcben Berfehr gelangt fein Wirb, bie er benötigen »oirb. 3n biefer 
3»oifd)eit5cit »oirb man fid) Wohl mit 9?otgeIb$eitf)en atfcr 9lrt behelfen 
muffen. Saft bie bcrfehrs* unb zahlungetechnifchen Schwierigkeiten, bie 
fid) baraus ergeben, getabe in bem Mugenblicfe, in bem burd) bie bolt* 
ftänbige ©ntwertuug bet Motcn alle 9tentner unb Sparer auf 
baö h^rtefte betroffen Werben unb bie gefamte ftaatlicftc g-inanz* unb 
SBirtfcftaftspolitif burch bas Berfagen ber Motenpreffe zu rabifalfter 
Umstellung genötigt Wirb, bie Unruhe in ber BebölEetuttg beträchtlich 
berfdiärfen müftten, ift Wohl ohne 1 Weiteres einzufchen. Sod) es hat 
feinen Sinn, bie (Einzelheiten einer foldjen Kataftrophe nuszumalen. 
©S muftte nur auf fic h'tngeWiefen Werben, um zu zeigen, baft bie 3 n * 
flationspolitiE nicht ins (Snblofe fortgefeftt Werben fanit. SJtan muft 
bie Motenpreffe rechtzeitig ftillfefcen, »oeit am ©nbc ihrer Sätigfeit — 
unb fein SJtenfd) fann fagen, wie Weit Wir nod) bon biefem ©nbc ent« 
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fern! finb — eine böfe Stataftcoßße toartet. 0b man nun öie 2rort= 
feßung ber Inflation für nüßlicß ober nur für ungefäßrlicß erachtet, 
ob man fie, tnenn aucß als ein Übel, fo bod> im ^inblidt auf anbereMög= 
ÜeßPeiten als bas fletnere Übel anfeßen totll, »ft bemgegenüber gleicß* 
gültig- 2)enn bie Inflation fann nur folange fortgefeßt toerben, als 
man im ißubtitum noch nicßt baran glaubt, baß man fie loeiter fort= 
fcßen null, Qerfennt man einmal im ©ol!e, baß bie Inflation immer 
toeiter fortgefeßt toerben füll, baß mitßin ber ©elbtocrt immer meßt 
unb meßc finfen luirb, bann ift baS Scßitffal bes ©elbtoefens befiegelt. 
Nur bie Meinung, baß bie Inflation jum ©tillftanbe fommen toirb, 
ßält ben Söect ber Noten nocß aufredjt. 

II. ©ie £o$töfmtg be$ (BelbeS t>on ber ftaatticfjcn 

Berthe eiitfluffung. 

$ie erfte ©orausfeßung jeber Reform bes ©elbtuefenS muß bie 
©tillfcßung ber Notcnpreffe fein. $aS Neid) muß barauf berjicßtcn, ben 
SIbgang im NeitßSßauSßalle burdß Ausgabe bon Noten mittelbar ober 
unmittelbar $u betfen. $>ie Ne'idjSbanf barf ißren Notenumlauf nicßt 
tneßr ausbeßnen; ©irogutßabcn bei ber Neicßsbanf hülfen nur bei Über* 
loeifung bon bereite befteßenben NcUßsbanfgirofonten ober gegen ©in-- 
jaßlung bon Noten ober bon anberem im ober nuSläitbifcßem ©elb er* 
öffnet ober erßößt toerben. $rebite barf bie Neicßsbanf nur in bem 
Maße getoäßren, als ißre eigenen unb bie ißr bon ftrebitoren jur ©er* 
fügung geftellten fremben Mittel ba^u ausreießen; fie barf bureß bie 
®rebitgetoäßrung bie Summe ißrer nid)t burd) ©olb ober auslänbifdjes 
©elb bebeeften Noten unb ©iroberbinblidßfeiten nießt erßößeu. ©ibt fie 
aus ißren ©eftänben ©olb ober auSlönbifdßeS ©elb ab, bann muß fie 
um ben gleicßen ©etrag ißren Notenumlauf ober ißre ©erbinblicßfeiten 
aus bem ©irobienft berringern 1 ). ©S bürfen {einerlei ©inrießtungen 
gebulbet toerben, bie eine Umgeßung biefer ©eftimmungen betotrfen 
fönnten. Sebiglidß um bie Slbtoirflung bes gaßlungSberfeßrS zu ben 
DuartalSterminen, befonberS ©nbe September unb ©nbe ^ejember, zu 
erleicßtern, fönnte für fe ztoei bis brei SBocßen eine mäßige, ziffernmäßig 


*) 2>em auSlänbiftßen ©elb fönnen babei ohne aUju große ©ebenten ©ePifen 
unb äßnlitße ££orbetung«ecf)tc jugereeßnet werben, hingegen ift e§ woßl felbft« 
»erftänblidj, baß unter auSlänbifdtjem Selb ßiet nur baS @elb ber Sänbet mit 
trenigftrnS tjatbwegS georbneteu SBäßrungSDerßdltniffen gemeint ift. 
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burd) ©efeß genau feftsulegenbe Überftßreitung biefer im übrigen ftreng 
einjußaltenbcn ©renje ber Snberfeßrfeßung bon Umlauf «mittein ge» 
ftattet werben. 

©s fann fein ^Weifet barüber hefteten, baß bamit bem #ort» 
fcßreiten ber ©elbenttoertung fogleid) toirffam ©inßalt geboten Würbe. 
3n bem Staße, in bem in ber Jüauffraft bes beutfcßen ©elbes gegenüber 
ben SBareit unb ben fremben Valuten bereit« bie Slnnaßme, es Werbe 
bie Inflation Weiter fortgeßen, $um SluSbrucf gelangt, müßte felbft ein 
©teigen ber Äauffraft bi« auf jene $öße, bie bem tatfficßHdje» Umlauf 
entfßridjt, eintreten. 

Die ©tnftellung ber Inflation bebeutet aber femeswegs fdtjon ©ta» 
büifierung beS Söerte« bes beutfcßen ©elbes gegenüber bem auslänbi* 
feßen ©elbe. ©inb einmal ber Weiteren S^ffation fefte ©cßranlen ge* 
feßt, bann beränbert fiefj bie Stenge bes beutfcßen ©elbes iiicfjt meßr. 
Dann muffen aber mit ben ©eränberungen im ©elbbebarf aueß ©er» 
änberungen bes äWifcßen bem beutfcßen unb bem auSlänbifdjen Ölelbe 
befteßenben 9lustaufcßberßältniffeS bor fidj geben. Die beutfdjc ©olfs» 
toirtfdjaft Wirb nid)t länger bie mit ber Inflation unb ber fortfeßreiten» 
ben ©elbenttoertung berbunbeneit Sacßtetlc ju tragen ßabeit; fie lüirb 
aber barunter leiben, baß bie ©alutenfurfe beftänbigen, toenn «udj uießt 
allju ftarfen ©eßtoanfungen unterworfen bleiben. 

Sürbc man fidj baju entfeßließen, bie Wäßrungsßolitifcßen Sie» 
formen mit ber ©inftellung ber Dätigfeit ber Sotenßreffe als beenbet 
ju erflären, bann bürfte borausficßtlicß ber Söert be« beutftßen ©elbeS 
bemSBeltgelbe, bem©olb, gegenüber langfam, aber ftäubigfteigen. Denn 
bie Stenge bes bem ©elbbtenfte gewidmeten ©olbes toädjft ftänbig burdj 
bie ©robuftion ber Sttnen; bie Stenge bes beutfeßen ©elbes aber Wäre 
ein für allemal begrenzt. ©s ift alfo als feßr Waßrf(ßeinli(ß 5u be» 
jeieeßnen, baß bie 'OtücfWirfungen ber ©etfeßiebungen im ©crßältnis 
äWiftßen ©elbborrat unb ©elbbebarf in Deutfd)lanb unb in ben ©olb» 
WäßrungSlänbern baju füßren Werben, baß bie beutfeße ©aluta [teigen 
Wirb, ©in ©eifßiet bafür bietet bie ©eftaltmtg ber öfterreidjifeßen 
©aluta in ben 3aßren 1888 bis 1891. 

Um ben ©elbWert bem SluSlanb gegenüber ju ftabiltfieren, genügt 
es nießt, bie ©elbwertgeftaltung bon ftaatlicßer ©intoirfung ju be* 
freien. Stan muß fidß beftreben, $Wifdjen bem SBeltgelbe unb bem 
beutfcßen ©elbe eine ©ejießung ßersuftellen, bie ben SJert ber 9ieid)S» 
marf feft an ben ©olbWert binbet 
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9Ktt befonberem 9tacbb rutfe aber mufj berborgehoben toerben, ba|j 
bie Stabilifierung bes @elbtoerteS nur erreicht toerben tann, wenn man 
bie 9totenpreffe ftill legt Seber SSerfucfj, es anbers p machen, ift 
bergebens. (£s ift nuplos, auf bent Sebifenmarfte p interbenteren. 
SSenn fidt* bie beutfdjc ^Regierung ettoa burch eine SlnteUje 'Dollar be» 
febafft unb fie gegen '.ßapiermarf berfauft, fo übt fie bamit jtoar bor= 
gebenb einen $rutf auf ben StollarfurS aus. Sod) bie ©elbenttoertung 
Inirb bamit nur berlangfamt, nicht pm ©tillftanb gebracht, toenn bie 
ÜRotenpreffe ihre Arbeit furtfefct; ift ber ^nterbentionsfonbs erfchöbft, 
bann gebt bie dnttoertung toieber rafeber bor ficb- £jat aber bie ÜRoten* 
bermebrung toirflid) aufgebört, bann braucht es feiner ^nterbention, 
um bie SDiarf p ftabiüfiercn. 

ÜJtan pflegt batauf binptoeifen, bafj 9totenbermebrung unb ©elb= 
enttoertung seitlich nicht ganj pfammenfallcn. Oft bleibt ber ©elb- 
toert SBochen unb felbft SRonate lunburd) naffep ftabil, toäljrenb bie 
9totenmenge ftänbig toäcbft. Sann toieber fteigeit SBaluteufurfc unb 
SBarenpreife rafrb an, trofcbem bie fRotenbcrmebrung nicht rafeber 
fortgebt ober felbft berlangfamt tourbe. Sas ift burd) marftteebnifebe 
Momente p erflären. Ser Spefulation tool)nt bie Senbens inne, jebe 
93etocgung 311 übertreiben. Sie Sftitläufer berftärfen bie bon ben, 
Sßenigen, bie fidb ein felbftänbigeS Urteil ptrauen, eingeleitete Slftion 
unb führen fie p toeit, fo bajj pnäcbft ein fttücffcblag ober pminbeft 
ein Stillftanb eintreteu muß. Sap fommt, baff Unfenntnis ber @tunb= 
tagen ber ©elbtoertgeftaltung eine ©egenbetoegung auf bem 'JJiarfte 
auSlöft. Ser Spefulant bat bie Routine, bie fein Stüftjeug auSmacbt, 
in ber aiftien* unb ftonbsfpefutation ertoorben; toas er bort gelernt 
bat, fuebt er nun auf bie aSalutenfpefulation ju übertragen. @r bat er* 
fahren, bajj aiftien, bie fehr tief im ® urfe gefunfen finb, meift günftige 
(Seancen bieten, unb glaubt barum, baff es bei Valuten ähnlich fein 
müffe. (5r betoertet bie Valuta als Slftie bes Staates, ails bie beutfebe 
9Rarf in 3iiticb 10 gr. notierte, fagte ein SBanfier: „gebt *f* an 
ber 3eit, 9Rarf p faufen. Sie beutfebe SBolfStoirtfdbaft ift beute jtoar 
ärmer als bor bem Kriege, fo bajj eine niebrigete ©etoertung ber 9Jtarf 
gerechtfertigt ift. Sod) baS beutfebe SSolfSbermögen ift getoifi nicht auf 
ben ptolften Seil bes aSorfriegSbermögenS gefunfen; bie Sßarf ntu| 
alfo noch fteigen." Unb als bie potnifdje ©tarf in 3üri<b auf 5 gr. gc* 
funfen toar, fagte ein anberer SBanfiet: „Siefer tiefe Stanb ift mir un* 
erßärficb- ^ßolen ift ein reiches 2anb; es bat eine blühenbe Sanbtoirt* 
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fchaft, es hat $ot)le, Wineralöt; ba müßte bie Valuta bod) un= 
gleich höher ftehen 3)iefe Veurteile r berfennen, baß bie Vetoertung 
ber ©elbeinhett nicht bom ^Reichtum beS 2anbeS nbhängt, fonbern bon 
bem Verhältnis äloif^en ©elbmenge unb ©etbbebarf, fo baß auch bas 
teidjfte 2anb eine fchledjte unb bas ärmfte 2anb eine gute Valuta 
haben fann. $)od) mag bie $t)enrie biefer VanfierS auch falfd) fein, unb 
muß fie fd)ließ(tcf) benen, bie fie jut Siidjtfdjnur ihres Verhaltens 
nehmen, aud) Verlufte bringen, borübergehenb fann fie ben 9Uebergang 
ber Valuta berlangfamen ober gar aufhalten. 

III. 3He 9*ücffefjt jutn ©oU>e. 

3n ben Sohren, bie bem Kriege borangingen, unb in ben biet 
Äriegsfahren haben bie ©d)riftfteller, bie bem heutigen 2BährungSd)aoS 
ben 9Bcg bereiteten, für bie 2oslöfuitg ber 9öährung bont ©olbe geeifert, 
©o tourbe au© empfohlen, an ©teile einer unmittelbar auf bem ©olbe 
gegrünbeten Währung eine Währung ju fdjaffen, bie nur ein fefteS 
^lustaufchberhältnis gegenüber bem auslänbijd)en ©elbe oerbürge. ©o= 
toeit biefe Vorfchlägc barauf abjielten, bem ©taate bie Verfügung über 
bic ©elbtoertgeftaltung übertragen, brauchen hnr fie nicht näher ju 
erörtern. 2)te Vertoenbung beS ©acßgelbes hat ja gerabe ben gtoeef, 
politifche ©inflüffe bon ber Wittoirfung bei ber ©elbtoertgeftaltung aus» 
jufchließen. 3>aS ©olb ift nicht um feines ©lanjeS ober um anberer 
pbbftfalifctjet unb chemifcher (Sigcnfchaften ioillcn SBährungSgelb, 
fünbern lueil Vermehrung unb Verminberung feiner Wenge bon ben 
Vcfehlen ber politifdjen Wachte unabhängig ftnb. ©S ift bie entfchcU 
benbe ffunftion ber ©olbmährung, baß fie bie ©elbmengcnbeoänbe* 
rungen unter bas ©efeß ber ^Rentabilität ber ©otbgetoinnung ftellt. 

Wan fönnte anftatt ber ©olbtoährung eine an eine austänbifdhe 
Söährung angelchnte Währung einführen. $>ie Warf ftünbe bann nicht 
jum ©olbe, fonbern ju einem beftimmten auslänbifchen ©elbe in einem 
feften 3öert= unb 'Slustaufcßberbältnis; bie Steidf^banf hnirbe einem 
feften ®urfe Warf gegen baS betreffenbe auslänbifche ©elb in un= 


*) ©in ffüßtet bei ungatifeßen SowjetrepuMf fagte mit im g?tüß|aßt 1919: 
»$aä bon bet imgatifeßen Sorojettfpublit aulgegebene fßapiergelb mußte eigentlich, 
näcßft bem ruffifeßen ©elbe, ben ljötbfttn ßnrl haben ; benn bet ungatifeße Staat ift 
bureß bie tBergefeflfcßaftung bei lßri»ateigentum3 aller Ungarn näcßft SRußlanb aun 
reießften unb mithin auch jum ftebttmürbiaften Staat bet SEBelt geworben." 
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begrenzten SDiengen jeberjeit taufen unb berfaufen. SStrb als ©tunb* 
läge eines b er artigen GpftemS nicht eine geoebnete ©olbtpährung ge» 
mahlt, bann Serben gerabczu unhaltbare Juftänbe gefchaffen. 35ic $auf= 
traft bes beutfdjen ©elbeS tjängt bann bon ben Gdjtoanfuttgen fettes 
auslättbtfchen ©elbeS ab ; bie beutfdje ^bütit bat fid) ihres GinfluffcS 
auf bie ©elbmertgeftattung zugunften ber Bolitif einer auStanbifchen 
^Regierung begeben. 2>odj auch toenn bie zur ©runblage bes beutfeben 
©elbtoefenS gelt>äf)lte auslänbifche SBäbruttg im Bugcnblitf eine Ibbljl» 
eingerichtete ©olbmähruttg ift, ift es nicht ganz ausgefdjloffen, bnf? fie 
einmal in fpätercr Jeit bom ©olbe losgelöft mirb. Nichts fpridjt ba* 
für, biefen Unttoeg zu mälzen, um ju georbneten Söäbruttgsbcrbältniffen 
ju gelangen. GS ift nicht toahr, bajj man fid) bureb bie Bttnahme ber 
©olbmähruttg in mirtfchaftliche Bbhängigfeit bott Gnglanb, bon ben 
©olbprobuzenteit ober fonft bott irgenbeüter 9Rad)t begibt, Jm ©egen* 
teil, cljer berbieitt bie an bas ©elbioefett eines auSlänbifchen GtaatcS 
attgclebntc Söäbrung beit Barnen einer „Bafallenmährung" *). 

2 ) ic Behauptung, baff nicht genug ©olb borbanben fei, utn in allen 
Sänbern ber Grbe bie ©olbtoährung zu ermöglichen, ift unhaltbar, GS 
fann nie zubtel ober zu toenig ©olb für ben ©clbbicnft geben. $ie fßveis* 
geftaltung forgt bafür, bafj Borrat unb Bebarf fid) berfen. Gs ift a&cr 
auch nicht 3 U befürchten, bab burd) bie Biicfft'hr ber Sänber mit ent» 
toerteter Baluta zur ©olbmähruttg bas allgemeine BeeiSnibcau allzu 
ftart gebrüdt merbeu fönnte. 2)ie ©olbborräte ber Gebe haben feit 
1914 nicht ab», fonbern 3 ugenotnmen; ber ©olbbebarf bürfte infolge 
bes Biicfgattges bes &anbels unb ber allgemeinen Berarmung auch nach 
bollftänbigcr Bütffefjr &ut ©olbtoährung eher Heiner feilt als bor 1914. 
Übrigens bebcutet 9tüdfef)t zur ©olbiüähruug burchous nicht 3iücffehr 
Zum ©ebraudje effeftibeit ©olbgclbeS für inlänbifche Jabluttgen mitt= 
leren unb Heineren Umfanges. Buch bie ©olbferntoährung — ber gold 
exchange Standard nach ben bon fßieorbo 1816 in feiner Gdjrift Uro- 
posals for an Econontical and Secure Currency entloirfelten Jbeen — 
ift echte unb gute ©olbtoährung; bie $©ährungSgefd)id)te ber lebten 
Jahrzehnte hat es Har gezeigt. 

3) ie Bafierung bes beutfehen ©elbtoefenS auf einer auslänbifchett 
©elbart anftatt auf bent Btetaltc ©olb hätte nur einen Ginn: fie fönnte 
ben inflationiftifchen Gchriftftcllern unb Bolitifern bie Umfehr er» 


J ) Bfll. ©d)aefer, Äfafftfche Balutafta6üifierungen, •ßambuccj 1922, ©. 65. 
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Ieidjtern, inbem fic ba§ loalire SSefen ber Reform berfdjtciert. 3)ocf) 
bie ecfte Voraugfetjung einet jeben toirffamen ^Reform ift eben bie bolt* 
ftänbige übertoinbung aller jener Sehren bom ©l)artali«mu§, bon fCaffi= 
fdjer ©elbfdiöpfung, bon ©nttbronung be« ©olbe« unb bom greigelbe. 
3ebe Unflarfjeit unb £>albl)eit loäre pier bon Staben. Wan muß bie 
3nflationiften jeber 9tid)tung offen meberfämpfen; man Darf fidj nid)t 
bamit begnügen, mit ifjnen $ompromiffe ju fdjliefjen. 2ln bie ©teile 
be« Sdjlagtoorte« „So« bom ©olbe" mufj bie Sofung treten; „So« 
bon ber ftaatlicfien Veeinfluffung bes ©elbtoerte«". 

IV. <5He Relation. 

SSenn e3 auch b^ute bon feinem Vernünftigen mehr fieftritten 
toerben Bann, baff an eine Hebung be» Äurfe« ber ^apicrmarf bis 
3ur |>öl)e be« alten ©olbtocrtc« ber Warf, toic er burd) ba« ©efefj bom 
4. Stejember 1871 unb burd) ba« Wünjgefefc bom 9. %üli 1873 feftgefept 
tourbe, nid)t $u bcnfen ift, fo fträubt fid) bod) nod) mandjcr gegen ben 
Vorfdjlag, ben augenbücflidjen niebtigen $ur« ju ftabilifieren. ©« fiub 
bielfad) ganj unflare Vreftigerüc£fid)ten, bie ba ln« Stoffen geführt 
loerben. Wan fjat fidj, in unjutreffcnbcn Vorftelluttgen über bie Ur* 
facl)cu ber ©elbenttoertung befangen, baran gemöfmt, in ber „Valuta" 
fo ettoa« loie bte Slftie be« Vaterlanbc« unb be« Staate« ^u crblitfen. 
Wan berfennt, bafj auf ben ©elbloert lebiglid) bie Vcrfd)icb ungen im 
Verfjältni« bon ©clbnadjfrage unb ©eibangebot unb bie Weinung über 
bie fünftige©eftaltung ber2ßäl)rung«politif einloirfen, unb glaubt, ba& 
in einem niebrigen Warffurfe eine ungünftige Veurteilung ber politi« 
fcfyen unb toirtfcftaftlidjcn Sage be« bcutfd)cu Volle« jum Vu«brticfe 
gelange. 

3m Saufe be« Krieges ift behauptet loorben, bie „Valuta be« 
Sieger«" fei fdjliefjlicf) bie befte. $>od) Sieg unb Uticberlage im gelbe 
fönnen bie ©elbftertgeftaltung nur mittelbar bceinfluffett- Von einem 
fiegreidjen Staate ift im allgemeinen ju erloarten, bafj er eljet baju ge= 
langen loerbe, auf bie 3nanfprud)nafjme ber Votenpreffe ju ueraid^ten ; 
e« luerbe Ujm leidster fallen, auf ber einen Seite feine s 2lu«gaben ein* 
äufdjränfen, auf ber anberen Seite trebit ju finben. SÜefelben ©e= 
fid)t«punfte fprcdjen aber auch für eine günftigere Veloertung ber 
Valuta be« Vefiegten in bein Wafje, in bem bie grieben«au«fid)tcn 
tuad)fen. 3m Dftober 1918 ftteg bie Warf unb aud) bie Sfronc; man 



3)ie geIbt()eoretif($e ©eite bt§ ©tabtHfictung§probIem§. 


19 


bad)te, baff man nun mit (Sinbämmung bet Inflation auch in $eutfd)* 
lanb unb Sfterreid) rechnen fönne, eine Ermattung, bie fid) fteilid) 
nicht erfüllt hat £»ic ®cfd)id)te zeigt, ba& bie „Statuta beS Siegers" 
aud) fefjr fcf)led)t Werben fann. Selten f)at es glanzenbere Siege gegeben 
als bie, bie bie amerifanifdjen 3nfurgenten unter SöafhingtonS Rührung 
ici)lie&lich über bie Gruppen (SnglanbS erfochten. $ie amerifanifdie 
Währung hatte babon feinen tRu^cn. 3e ftoljer ficf» bas Sternenbanner 
hob, befto tiefer fauf ber Kurs beS Kontinentalgelbes, tnie bas üon ben 
rebolutionären Staaten ausgegebene '^apiergelb benannt Würbe. 
Schließlich tuurbe es, gerabe als ber Sieg ber Siebellen entfcf)ieben War, 
ganz wertlos. Wicht anberS war es nid)t lange fpäter in Jranfreicf). 
Srofc ber Siege, bie bie WebolutionSheere erftritten, ftieg bas SÄctall* 
agio immer mehr, bis fchlicßlid) 1796 ber Wullpnnft bes Gh’lbtoerteS 
erreicht War. 3» beibeit fällen fjottc ber fiegreidje Staat bie 3nflation 
bis an bie Spijje getrieben. 

@S ift burrhaus unzutreffend in ber „SiebalbatiDn" einen ,, Staats* 
baitferott" zu erbliden. $ie Stabilisierung bcS augenblicklichen — nieb* 
rigen — Stanbes bes GKlbWerteS ift, aud) Wenn man fie lebiglid) in 
£infid)t auf ihre SBirfungen auf bie bcfteljenbcu Sd)ulbberl)ältniffe be* 
tracptet, etwas anbereS; fie ift zugleid) mcf)r unb Weniger als Staats* 
banferott. Sie ift mehr, infofern fie nid)t nur bie öffentlichen 3cf)ulben, 
foubern aud) alle ^ribatjdjulbeu trifft; fie ift Weniger, einmal infofern 
üe auf ber einen Seite auch bie auf ^apiergelb lautenben tforberungett 
bes Staates trifft, auf ber anberen Seite aber feine auf flingenbe 9Kü»ze 
ober frembe 2Bäl)rung fauteitbeu SSerpflidjtuugen nid)t berührt, bann 
aber, weil fie für alle jette 3d)utbberhältniffe, bie in 'fjapicrgclb fdjon 
$ur $eit bes gegenwärtigen KurSftanbeS eingegangen Würben, ohne 
öap bie Parteien auf eine .£>cbung bes ©elbwertes geredmet hätten, 
feine &erfd)icbung beS SßerfiältttiffeS ber Kontrahenten mit fid) bringt 
Kill man bie 3?efiher bDn SRarfforberungen für bie ‘•Nachteile, bie fie 
5 loifd)en 1914 unb 1923 erlitten haben, entfehäbigen, bann muff man cS 
auf anbere SBeife tun als burcb Hebung bes SÄarffurfeS; man müßte 
durd) ®efefc bie in biefer £eit entftanbenen Schulbberhältniffe nad) 
der int Wugenblicfe ihrer <£ntftel)ung in Kraft gewefetteit ^Bewertung 
in auf alte ©olbmatf lautenbe IBerpflichtuitgen umWaitbeln. £)b man 
damit ben gcwünfdjten (Srfolg erzielen fann, ift Wohl zu bezweifeln. 
2enn bie gegenwärtigen 3 nf)ober ber gorbernngen finb nicht immer 
rtcfelben, bie ben Sßerluft getragen hoben; ber größte Zeit ber butd) 
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Snljaberpapiere berförperten ftorberungen unb ein fe&r 6eträd}tlidjer 
Seit aller übrigen fyorberungen hat im Saufe Per 3aprc ben ^n^ßber ge= 
toechfelt 5öci ffontolorrentberhättniffen aber legt fd)on bie panbelö= 
technifdje unb juriftifcfje Struftur beg ©efdjafteg ber Seftimmung ber 
im Saufe ber Saftre eingetretenen SSa^rungägetoinne unb =5ßerlufte bie 
größten Schtoierigfeiten in ben SSeg. 

2>ie allgemein bolfgtoirtfchaftlichen unb befonberg bie fianbels* 
potitifchen Seglciterfdjcinungen einer jeben $eränberung beg inneren 
objeftiben $aufd)toerteg beg (Selbes, alfo and) eineg Steigeng ber $auf= 
fraft beg ©elbeg, fpredjen gegen SBerfuche, ben ©elbtoert bor ber Sta* 
büifierung erft nudj $u heben. $er augenblidlichc Stanb beg ©eib* 
tocrteg füll ftabiüfiert toerben. 

Solange ber s $rozeß ber ©elbentloertung nod) im ©aitge tjt, ift eg 
freifiri) unntöglid), bom „Staube" bcg ©elbtoerteg ju fpredjen. 3)ettn bie 
Söeränberungen beg ©elbiuerteg bolljie^en fid) nic^t mit einem Schlage 
unb glcirfpuäßig in ber ganzen SSoffgtbtrtfdjaft unb allen Saren uub 
2)icnftleiftungeu gegenüber; fie fefccn fidj noüoenbigcrtoeife nur fdjritt« 
toeife unb ungleichmäßig buvdj. Gebannt ift bie $ibcrgenz, bie jtoifdjen 
ber in ben Surfen ber fremben ©elbforten junt Slugbrud gelangenben 
Söeroertung beg ©elbeg unb zhnfehen feiner ftauftraft auf ben inlänbU 
ftfjen 28aren= unb Slrbeitgmärften fütjere ober felbft längere 3eit hin* 
burd) au befteben bermag. $er SSalutenfurg ber Torfen entfteht alg 
Spefulationgfurg immer fdjon unter 33erücffichtigung ber eben im 
©aitge befinbüdjen, borf) noch nicht abgefdjloffenen ftauffraftberänbc= 
rung. 3*tt SBalutenfurg gelangt bie ©elbentmertung fdjon in einem 
frühen Stabium ihrer allmählichen ©nttuicflung boll zum SluSbrud, 
jebenfallg noch, bebor fie fich allen Söarcn unb 3>ienftleiftungen gegen 
über gan$ burchgefcfct hat- $>od) bei biefem 3urücfbleiben ber 2ßaren= 
preife hinter bem Steigen ber tßalutenlurfc hanbelt eg fich um eine ©r* 
fdjeinung bon zeitlich begrenzter 3)auer. $emt bie SBalutenfurfe toetben 
in leßter Sinie burd) nicfjtg anbereg beftimmt alg burd) bie $auffraft, 
bie bet ©inheit einer jeben ©clbart jufommt; ber ffurg muß fich tn 
ber £>öl)e feftfcfcen, baß bie Äauffraft bie gleiche bleibt, gteid)biel, ob 
man mit einem ©elbftüd bireft SSaren einfauft ober ob man erft ein 
©elbftücf einer anberen Valuta bafür erloirbt unb bann mit biefem ein« 
lauft. Stuf bie 35auer fcrnn fich ber $urg bon bem Stanbe, ben bag &er* 
tjältnig ber fauffraft bebingt unb ben man ben natürlichen ober ftati* 
fdjen ®urg nennen fann, nicht entfernen. 
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Um ben augenbücflid)en Stanb bei ©elbtoerte« ftabilifieren $u 
fönnen, ttuijj man ei $uerft baju bringen, bag bie ©elötoertbeWegung 
jum Stiltftanbe tommt; etft mug bet ©elbtoert ftehen, bann erft tann 
man {einem Stanb ©auer geben. 9Kan Wirb, tote fdjon oben auSgefüfjrt 
mürbe, äunäd){t burd) ©inftellung ber Weiteren Rotenbermehtuitg bem 
ffortfchreiten ber Inflation einen ©amm {eben muffen, ©ann tnug 
eine geraume jugetoartet Werben, bi« fiel), nad) einigen SdgWan* 
fungen, bie 2$alutenturfe unb bie Satenprcife angepagt hoben. Sie 
ebenfall« fegon au« bem oben ©argeiegten fyerborgebt, bürfte bie« nicht 
einfad) burd) Steigen ber Sarcnprcife, foubern jnm ©eil aud) burd) 
Sinfen ber SSalutenfurfe erfolgen. 

V. S)te ^ebenfett bet ‘‘Htttyaitser bet 

bilattjt^eotie"* 

©ie lanbläufige Ruffaffung glaubt, bag bie £>erftellung georbneter 
Säbrungiberbältntffe nur bei „afttoer 3 aljlung§bilnu 3 " möglich fei. 
(Sin Saub mit „baffiber 3ahlung«bitanj" tonne ben ©elbtoert auf bie 
©auer nicht ftabilifieren, bie 5ßer)d)Ied)terung ber Valuta fei hier or* 
ganifch begrünbet mtb Könnte Wtrffam nicht anbet« beteimpft Werben 
«l§ burd) Behebung ber organifegen 9)tänge(. 

©ie 3uriicttoeffung biefee unb berloanbter ©intoenbungen Ift in 
ber Sehre ber Ouantitätitheoric unb im ©teagamfegen ©efep bereit« 
enthalten, ©ic Quantitatätgeotie jeigt, bag in einem Sanbe, in bem 
nur Sadjgelb gebraucht Wirb (bie purely metallic currency ber Cur- 
rency-©georie), ba« @efb niemal« in« 3Iu«lanb auf bie ©auer ab* 
ftrömen tann. ©ie Beengung auf bem Snlanbsmarfte, bie burch ba« 
Rbftiegen eine« ©eile« ber ©elbmenge gerborgerufen Wirb, ermäßigt 
bie Sarenpreife, bainmt bamit bie ©infugu ein unb förbert bie $lu«* 
fuhr, bi« bie inlänbifche Birtfcgaft iuieber mit ©elb gefättigt ift. ©ie 
ben ©elbbienft berfehenbeit ©belmetalte berteilen fich auf bie einzelnen 
SnbibibualWirtfcgaften unb mithin aud) auf bie einzelnen JBolteWirt* 
((haften nad) 9Jtaggabe ber ©rüge unb ber ^ntenfitat ihre« ©elb= 
bebarfe«. Staatliche ©ingriffe, bie burd) Regulierung bet inter* 
nationalen ©elbbebegungen ber S$olf«Wirtfdjaft bie benötigten ©elb* 
mengen fid^ern Wollen, finb überflüffig. ©a« unerwünschte Ülbfliefjen 
be« ©elbe« tann immer nur bie ftolge einer ftaatlidje« Snterbention 
fein, bie berfchieben bewertete« @elb mit ber gleichen gefefelicgen 3agf* 
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Fraft ausftattet. Kiltes, toas bet Staat ju tun hat unb tun fann, unt 
bie Orbnung beS ©elbmefenS nicht ju aerftören, ift ble ttnterlaffung 
fofcfjer Eingriffe. $)aS ift bet Sern bet ©efbtheorie bet ffafftfcfjen 9ta» 
ttonaföfonomie unb ihrer unmittelbaren 9tad)fofger, ber Currency- 
33)eorettFer x ). SDtan tonnte biefe Sehre burd) bie moberne fubjeFtünfti» 
fdje Sporte bettiefen unb ausgeftaften, bod) man foitnte fte nid)t um* 
ftofjcn unb nichts anderes an ihre Steife fefcen. $)ie fte bergeffen 
Fonnten, ^igen nur, bajj fü ttic^t nationaföfonomifd) benfen Fönnen. 

2Benn in einem Sande bas Sacbgefb butä) Srebit» ober durch 
3eirf)engelb erfejjt toutbe, meif bie burd) bas ©efefc berfügte ©leid)* 
fe^iing des in Übennab ausgegebenen Rapiers unb bes ©tctaffgelbes 
ben äJtechamSmuS, ben bas ©reshamfdie ©efeb befebreibt, ausgeföft 
bat, foff, loirb bielfacb behauptet, bie 3abl un 9 £ bilanj bie Vafutenfurfe 
beftimmen- Vud) bas ift burebaus unjutreffenb. 3)ie Valutenfurfc finb 
burd) bte Sauffraft, bie bet ©inbeit einer jeben ©cfbart jufommt, ge» 
geben; ber SurS muff fid), tote fd)on gefagt mürbe, in ber £öhe feftfefcen, 
baff es Feinen Untcrfdjieb ausmadjt, ob man mit einem ©cfbftiitf un* 
mittelbar Sßaren fauft ober ob man bafür erft ein ©elbftüd einer 
attbercit Valuta ertoirbt unb bann mit biefem cinfauft. hoffte fiel) 
ber Surs Don bem Stanbe, ben bas Verhältnis ber Sauffraft bedingt 
unb ben mir ben natürlidjen ober ftatifeben SurS nennen, entfernen, 
bann ergäbe ftd) bie Wügfirijfeit, geminnbringenbe ©efdjäfte burd)* 
äufübren. ©S mürbe Iutratib merben, mit jedem ©elbe, bas im Surfe 
gegenüber bem Verhältnis, bas ftdj ans feiner Sauffraft ergibt, unter» 
mertet erfebeint, 3Baren einjufaufen unb fie gegen jenes ©efb, bas im 
Surfe feiner Sauffraft gegenüber übermertet ift, ju berFaufeit. Unb 
meif fid) foldje ©eminnftmöglidjfeiteu bieten, mürben auf bem Valuten» 
marfte Säufer auftreten, bie für baS im Surfe untermertete ©efb eine 
9tad)frage entfalten, bie ben SurS fo fange in bie |»öbe treibt, bis er 
feinen ftatifd)en Staub erreicht hat 2 ). $üe Vafutenfurfe fteigen, meif 
bie ©elbmenge bermehrt mürbe unb bie VJarenpreife geftiegen finb. Gs 
ift, loie fdjon ausgeführt mürbe, nur ber 'Xedjnif des 9KarfteS auau» 
fcfjreiben, bah biefes ursächliche Verhältnis nid)t aud) in ber jeitlidjen 
Vufeinanberfofge ber ©teigniffe jum Sfusbrud gelangt. £>ic ©eftaftuug 


’) ©gl. meine „Sbforte beä ®elbe8 unb bet UmlaufämUtet", ©lündjen unb 
ßetpjig 1912, © 203 ff. 

2 ) ©gl. meine Slbbanblung „ SabtungSbilan^ unb ©alutenfutfe", ©litteitungen 
beS ©erbanbeS üfiert. ©anfen unb SanfterS, II., 1919, ©. 39 ff. 
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ber Sßalutenfurfe auf ber $3örfe nimmt eben unter bem (Sinfluß ber 
©Refutation bie erwarteten SSeränberungen ber SBarenRreife bortoeg. 

2)ie gafdungäbilanjtljeorie üöerfießt, baß bet Umfang be« 9lußen= 
Ifanbel« gaitjj unb gar bon ben greifen abßängt, baß meber ein= nodj 
au«gefül>rt to erben fann, toenn feine $rei«unterfd)iebe befteffen, bie 
ben $anbel getoinnbtingenb madjen. ©ie ßaftet an ber Dberflädje ber 
Grfrßeinungen. SBcr nur ba^ beamtet, loa« täglid) unb ftünbtidj an 
ber 93örfe borgest, fann, ba« foll nidjt 6e$tocifelt loetben, inicßt« 
anbere« fcfjcn, al§ baß ber jetueilige ©tanb ber 3aljfung«bilan$ für '2ln* 
gebot unb 9lact)frage auf bem Jßalutenmarft maßgebenb ift. $od) mit 
biefer Seftftellung ift bie Untcrfudjung ber Seftimmungsgrünbe ber 
öalutenfurfe er ft eingeleitet; fie muß firf) nun fragen, loa« ben je* 
toeiligen ©tanb ber 3nßlung«bitan5 beftimmt. Unb ba fann fie ju 
feinem anberen @rge&ni« fominen al« ju bem, baß bie s #rei«geftattung 
unb bie burd) bie s $rei«bifferen3en au«gelöften $äufe unb Sßerfaufe erft 
bie 3af)lung*bilanä au«mad)en. 3)ie au«länbifd)en SBaren fönnen bei 
fteigenben SBalutenfurfen nur eingefüßrt toerbeit, tuenu fie tro(j iljre« 
Ijoßen greife« häufet finben. (Sine ©ßielart ber ^a^tung&bilanjtßeorie 
hüll ätoifdjen ber (Sinfußr leben«tt>id)tigcr unb ber cntbebr[id)er Slrtifel 
unterfeßetben. 2eben«toid)ttge Slrtifet müßten um jeben $rei« bejogen 
hierben, locil man fie fd)lcd)tcrbing« nid)t entbefjven fönnc. $aßer 
muffe fid) bie Valuta eine« fianbe«, ba« auf bie ßiitfußr lebcii«ioid)tiger 
SBaren au« bem 2tu«Ianb angetuiefen fei, fetbft aber nur minbevmidftige 
Söaren au«aufütjren bermöge, fortgefefet berfdjledjtern. 9Jlan bergißt 
babei, baß bie größere ober geringere 2eben«toid)tigfeit ober (Sntbefjrlidj* 
feit ber einzelnen QJüter bereit« in ber 3ntenfität unb in bem Umfange 
ber nad) ifjnen auf ben 9Äärften enttoidetteu Sttadjftagc unb fomit 
in ber £öfje ber für fie betuiltigten ©elbßreifc reftlo« jum ^u«brud 
gelangt. Söenn bie öfterreidjec nod) fo ftarfc« Verlangen nad) au«länbi= 
fd)em S3rot, ffleifd), Jtfoßle ober 3mfer ßaben, fo fönnen fie e« nur 6e= 
Sieben, toenn fie bafür be^aßlen fönnen. Söeim fie meßr einfüßren 
toolfen, müffen fie meßr au«füßren; toenn fie nidjt Jabrifate unb £>al&= 
fabrifate au«füßren fönnen, müffen fie Slftien, ©d)ulbbetfd)teibuugen 
unb Söefifctitel bcrfdjiebener 9lrt au«fübren. 28enn man ben 9loten= 
umlauf nidjt bermeßrett loürbe, bann müßten bie greife biefer jurn 
SSerfauf au«gebotenen Dbjefte finfen, toenn bie 9tad)frage uadj beit 
Smßortgütern unb bamit ißre greife fteigeit füllen. Ober aber e« 
müßte ber 9luftoärt«betoegung ber greife ber leben«toicßtigen 2lrtifel 
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ein 9tiebergang bet greife bet entbefjrlidjeten älrtifet, beten Stnfauf $u= 
gunften beS SInfaufS jener eingefcßränft loirb, gegenüberfteßen. 93on 
einer allgemeinen ^reisfteigerung fönnte bann nicßt bie 3tebe fein. 
Unb bie BaßlungSbUans hriirbe, enttoeber butcf) (SffeftenauSfußr u. bgt. 
ober burd) 9)ießrauSfutjr öon entbeßrtidjen ©ütern, inS ©leidjgetoidjt 
tommen. 9?ur loeil biefc ©orauSfefcung nidjt jutrifft, nur loeil bie 
SRenge ber umlaufenben 9ioten bermeßrt loirb, fönnen troß bes 
©teigenS ber 5)ebifcnfurfe bie auSlänbifdjen Baren uocf) immer ein» 
geführt loerben; nur loeit btefe ©orauSfeßung rtirfjt jutrifft, broffett 
baS ©teigen ber $)eöifcnfurfe nicßt gan3 bie ßinfufjt unb förbert 
eS ni(f)t bie 9luSfußr, bis bie ßafjlungS&ilans toieber aftib loirb *). 

(Ss bebarf looßl audj feines Selocifcs, baß bie ©jjefiifoHon an ber 
©erftfjtedjterung ber 2>ebifenfurfe feine ©cßulb trägt. 3)er $etoifen* 
fßefutant fucßt bie borauSfidjtUdjen Seloegungeit ber Surfe borloeg* 
äuneßmen. (Sr fattn habet autf) fcßl geßeit; bann muß er ben 5cßter, 
ben er gemacht ßat, audj büßen. Niemals aber fönnen bie ©fjefulanten 
auf bie 5)auer einen SurS feftßalten, ber ben ©erßältniffcn beS 9RarfteS 
nid)t entfßritßt. $)aS luiffett bie ^Regierungen unb bie ^Sotitifer, bie 
ber ©pefulation bie ©cßulb an ber BäßrungSberfdjlecßterung flu* 
fcßreiben, red)t tooßl. Bären fie anbercr ÜSRcinung über bie fünftige 
(Snttoicflung ber SSaluta, bann fönnten fte für jRedßnung beS ©taates 
ber $auffefbefutation als Sontetmineure entgegentreten unb mit einem 
©cfjlage nicßt nur bie Sebifenfutfe ermäßigen, fonbern aucß itodj für 
bie ©taatstaffe einen fcßonen ©eloinn errieten. 

$>ie alten merfantiliftifcßcn ^rrtümer maten ein ©efpenft an bie 
Battb, öor bcm mir uns nicßt fürdßten fotttcn. Sein ©otP, aucß nirf)t 
baS ärmfte, muß auf georbnetc BäßrungSbcrßältniffe öersidjten. 9?icßt 
bie 9lrmut beS einseinen unb ber ©efamtßeit, nicßt bie ©erfcßulbung 
an bas Sluslanb, ntcßt bie Ungunft ber ißrobuftionSbebingungen treibt 
bie ©alutenfurfe in bie #öße, fonbern bie Inflation. 

3)arum finb aud) alte 9ftittel, bie sur ©efäntßfung ber $>cbifcn* 
ßauffe angetoenbet loerben, tottfungslos. Benn bie Inflation fort» 
geßt, bleiben fie oßne (Srfolg; loenn es feine Snflation Qt&t, finb fie 
iiberftüffig. 3)aS toicßtlgfte biefer 9Rittet ift baS ©erbot ober bie (Sin* 
fdjränfung ber (Sinfußt beftimmter ©üter, bie man für entbeßrlicß 


J ) 5Hu£ ber großen Siteratur »iß idj ßier nur nennen: @regor«, Foreign 
Exchange before, during and after the War, Sonbon 1921. 
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ober hoch für toeniger unentbehrlich hält. Die Beträge inlänbifcßcn 
©elbes, bie für ben Anlauf btefer SBaren aufgetoenbet tootben toären, 
toerben nun für anbere ®äufe bertoenbet toerben; cS toerben habet 
natürlidf» feine anberen ©fiter in 23etracßt fonmten als foldje, bie 
fonft in§ SluSlanb berfauft toorben toären. Die luerbeit nun ju höheren 
greifen, als jene finb, bie baS Sluslanb bafür bietet, btrn §n(änbern 
gefauft. ©s fter>t fomit bem Stüdgange ber ©infuhr unb bamit ber 
Stacßfrage nach Debifen auf ber anberen ©eite ein gleich großer 9tütf* 
gang ber SluSfußr unb bamit beS Angebotes an Debifen gegenüber. 
Die ©infuhr toirb eben burch bie ©infuhr besaßlt, unb nicht buccf» ©elb, 
toie neoinerfantiliftifcher Dilettantismus noch immer glaubt. SBill man 
bie 9tad)frage nach Debifen toirfUdß einbämmen, bann muß man ben 
betrag, um ben man bie ©infuhr berminbern toill, ben ^nläubern — 
ettoa burch Steuern — luirflich fortnehmen unb gänjlicß aus bem 3$er- 
fefji- jiehen, ihn alfo auch nicht für ©taatsjtoctfe ausgeben, uielmehr 
ocrnichten. Das heißt, man muß DeflationSßolitif treiben, ©tatt bie 
Ginfußr bon ©chofolabe, SBein unb 3igaretten cinjufcßränEett, muß 
man ben Beuten jene Beträge abnehmen, bie fie für biefe SBaren be- 
sohlen toürbcn. Dann müffen fie enttoeber ben Verbrauch biefer ober 
ben irgcnbtoelcher anberer SBaren einfeßtänfen. 3« jenem galle luerben 
meniger Debifen gefudjt, in biefem mehr Debifen angeboten toerben als 
früher. 

Das Verbot beS SBalutcnharnfternS ift cbenfo toenig imjtanbe, ben 
Deoifenmarft $u beeinfluffen. SBenn bie S3ebölferung Mißtrauen in bie 
Sertbcftänbigfcit ber 9toten hegt, bann fueßt fie einen Dcit ihres Waffen- 
beitanbes in frembein ©elbe an$ulegen. SOtacßt man ißr bieS unmöglich, 
bann toerben bie Beute enttoeber toeniger SBaren unb Slftien berfaufen 
ober meßr SBaren unb Slftien u. bgl. faufen; fie toerben aber getoiß 
z:±i meßr Dtoten ftatt ber Valuten tßefaurieren. 3n jebern gölte toirb 
ber* biefes Verhalten bie Slusfußrfumme berringert. Die Nachfrage 
xi± Debifen für DßefaurierungSstoecfe berfeßtoinbet; boeß gleichseitig 
r utft auch baS Slngebot an Debifen, bie als ©egentoert ber Slusfußr 
135 Banb fomnten. Stur nebenbei fei bemerft, baß bie ©rfeßtoerung 
K; 3?alutentheiaurierenS bie SInfammlung eines DteferoefonbS ber- 
jj" 5 cn, ber bem SSerfehr über bie Eritifcße 3eü, bie unmittelbar auf 
Je: Sufammenbruch ber SBäßruug folgt, hintoegßelfen fönnte. ©S 
Sxnte fein, baß biefe 'ißolitif einft noch feßtoere 9tacßteile auSlöfen 
irtr?. 
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©ans unöerftänblich ift es, tote man auf ben ©ebanfen fommen 
Fonnte, bah bie Gtrfchtoerung ber Ausfuhr ber eigenen Koten geeignet 
fei, ben ffurS bet $ebifen ju etmähtgen. 9Benn toeniget Koten aus bem 
Sanbe gehen, bann muffen mehr 2Barett ausgeführt ober toeniget etn= 
geführt toerben. ®et $urS bet Koten auf ben auslänbifchen töörfeit 
ift nicht bon ber größeren ober geringeren im AuSlanb befinblichen 
SKenge abhängig, fonbern bon ben SBarenfireifen. bie auslänbifchen 
©pefulanten bie Koten auffaufen uttb anfammeln, mithin £>auffe* 
fpefulatjon treiben, tft nur geeignet, ihren $ucS ju erhöben. Söären 
biefe bon ben fremben Spefulanten surücfgehaltenen Beträge im 3 n= 
lanbe berblieben, bann batten fie bie töatenbretfe unb bamit ben ftati* 
fchen 93alutenFurS noch mehr in bie &öhe getrieben. 

2>ebifcnberorbnungcn unb 5)ebifenäentralen Fönnen bie 93er* 
fchledjtcrung ber 93aluta nicht aufhalten, toeitn bie ^nffation fortgebt 


VI. 3>ad ^Ir^umettt fced 3ttflationi$mu3. 

Kun aber hören toir ben (Sintoanb: ©eorbnete ®3ährungSberl)ält* 
niffe feien jtoar ätoeifellos anftrebenStoert, bod) es gebe J)öFiere unb 
totchtigere ber 9S3ittfcbaftSbolitif. Swf^ttott möge ein groheS 
Übel fein, aber fie fei nicht bas größte übet. 9Benn es gelte, bas 93ater= 
lanb gegen fteinbe ju berteibigen ober .'pungembe su ernähren unb 
bor bem 93erberben ju betoabren, fo möge bie Währung immerhin 5 U* 
grunbe geben. Unb toemt baS beutfebe 93olf eine ungeheuere Sfriegsent* 
fdjäbigung ju entrichten habe, fo Fönne es ficb nicht anbetS Reifen als 

burrf) bie Inflation. 

3)nS ift ein ©ebnnfengang, ber bon bem alten inflationiftifcbeu 
Argument, baS bie OolFstotrtfdjaftlichen folgen fortfdbreitenbcr ©elb= 
enttoertung günfttg beurteilt unb bie Inflation als anftrebenStoertes 
^icl ber tßolitif bezeichnet, toobl su nnterfebeiben ift. 3 hm gilt bie 
Inflation — unter gegebenen Umftäitben — als bas Heinere Übel, 
bod) immerhin als ein Übel. 3 hm erfebetnt bie ©eiben ttoertung and) 
nicht toie ben Anhängern ber BahlungSbilnnztfieorie als ein not* 
toenbiges Ergebnis einer beftimmten ©eftaltung ber toirtfdjaftlidje« 
93erhältniffe. ^)ic 33erfechter btefes bebingten ^nffattoiti^muö geben, 
toenn auch nicht offen, in ihrer Argumentation §u, bah bie ^afrierinfla* 
tion unb bamit bie burdj fie betoirftc ©elbenttocrtung immer ein (5t= 
Zeugnis ber inflationiftifdien SßolitiF fei. Sie glauben jebod), bah eitt 
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(Staat in Sagen geraten fönne, in benen ed borteilbafter fei, größeren 
Übeln burd) bad Heinere Übet ber 3nflation cntgegensutreten. 

9Kan pflegt bad Argument bed bebingten 3 nflationidmud mitunter 
aud) in ber Söeife üorjutragen, baff man bie Inflation ald eine unter 
beftimmten 8 $orausfe&ungen ange^eigte 3lrt ber Sefteuerung erflärt. 
Gd fei unter Umftänbeit borteilbafter, bie $ 8 ebecfung bed ©taatdauf* 
toanbcd burd) 9leuaudgabe bon 9toten borjuneljmen, ftatt bie ©teuer* 
laft $u erhöben ober Anleihen aufsunebmen. ©o bat man loäbrenb bed 
.trieged argumentiert, ald ed galt, ben Stuftoanb für 'itrmee unb flotte 
§u beftreiten; fo argumentiert man beute, ba ed gitt, einem ^eife ber 
Söebölferung billige 9?abrungdmittel 511 liefern, bie löetricbdabgänge 
ber öffentlichen Unternebmungen (Gifenbabnen u. f. f.) ju beden unb 
bie fttcparationajablungen ju betoerfftelligen. 2 Ran nimmt bie 3 nfla= 
tion 5 U £>ilfe, mo man nicht aur Grbebung bon ©teuern fcfjreiten toill 
unb Anleihen nid)t aufjunebnten bermag; bad ift bie Sßabrbcit. Unb 
ed gilt nun ju unterfudjen, toaruin man bon ben beiben fonft üblichen 
Mitteln ber SBcfdjaffung bon ©elb für bie ©taatdluirtfdjaft nicht ©e= 
brauch mad)en fann ober toill. 

äßan fann bobe ©teuern nur bann erbeben, luemt bie ©teuerträger 
mit bem 3 tt>edCe, für ben bie aufgebrachten SERittel bertoenbet toerben 
follen, einberftanben finb. 2 )nbei ift ju beachten, bafj cd, je höbet bie 
Gefamtfteucrlaft toirb, befto fdjtoieriger toirb, bie öffentliche Meinung 
barüber $u täufdjen, bafj ed nicht möglich ift, bie ©teuern allein burd) 
bie bünne Dberftf)id)t ber ©ebölterung tragen gu laffen. 3lud) bie 58e* 
fteuerung ber Reichen unb bed Sefifeed toirft fid) in ber ganjen JBolfd» 
toirtfebaft aud, unb ihre mittelbaren folgen für bie minberbemittelten 
Schichten finb oft empfindlicher ald bie einer unmittelbar gleid)inäf?ig 
angelegten ©efteuerung. 3)tefe 3 ufammenbäitge mögen bei mehligeren 
Steuerfäpen vielleicht fdüocrer ju erfennen fein; bei höheren laffen 
fie tief) faum überfeben. Gd fann übrigend feinem 3toe'tfel unterliegen, 
ba& man bad ©bftem ber bDitoiegenben „Söefteuerung bed Sefiped" 
faum nod) toeiter treiben fann, ald in ben Staaten, in benen 3»floü ä 
oni*mud herrfdjt, heute fchon gefächen ift, unb bap man fich mithin 
mifd)tiehcn müßte, bie toeiten SOiaffen unmittelbar jur Seiftung bon 
Abgaben beranauaieben. $ad aber fann eine 5ßolitif nicht mögen, bie 
J«r Suftimmung ber 9ftaffcn nur folange fidjer ift, ald fie ihnen feine 
icdjtbaren Opfer auferlegt. 

33er jtoeifelt baran, baß bie friegfübrenben Söffer Guropad biel 
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fchnelter ftiegsmübe getoorben mären, toenn ihnen bon ihren Siegte* 
rungen bie Stedjnung über bie Krtegsauslngen ohne Verzug Kar unb 
offen borgelegt toorben märe? %n feinem Sanbe Europas Fonntc es 
bie Kriegspartei toagen, ben Staffen ©teuer« sur Veftreitung ber 
KriegSfoften in beträchtlichem Umfange aufjuerlegen. ©elöft in ($ng* 
lanb tuurbe bie Sotenpteffe in Vetoegung gefcfct. 2 )ie Inflation batte 
ben grofjen Vorjug, baff fie einen ©chein bon loirtfchaftlichem SBol)t* 
ergeben unb bon SteidftumSbermehrung ijerborrief, baff fie bie ©elb* 
redjnung becfälfd)tc unb baburd) bie KapitalSaufeebrung berfdjlcierte. 
$ie Inflation lieft bie ©theingetoinne ber Unternehmer unb ber S^api= 
taliften aufFontnten, bie man als einfommen mit befonbevs fja^cit 
©teuern belegen Eonnte, ohne bah bie 9)tenge — bielfad) felbft bie 
©teuerjobler — es merften, baff hier Kapitalteile fortgeftcuert hmrben. 
$ie Inflation ermöglichte es, bie VolEsmut auf bie „KtiegSgeminnler, 
©d)icber unb ©peEulanten" 3 U lenfen. ©o crmics fie firi) als bortreff* 
lidjes pft)d)ologifd)cS Hilfsmittel ber auf Berftörung unb Vernichtung 
gerichteten Kriegspolitif. 

SBaS ber Krieg begonnen hatte, fefjt bie Stcbolution fort. $>er 
fojialiftifche ober halbfo^ialiftifche ©taat braucht ©elb, um paffibe Vc* 
triebe ju führen, um SlrbeitSlofe $u unterftüpen unb um bem Volfe 
billige Sebensmittel ju liefern. Slud) ec fann bie Süttel nicht burch 
©teuecn aufbringen. (Sr loagt es nicht, bem Volfe bie SBahrheit $u 
fagen. 2)as etatiftifdHoaialiftifche Vrtnjip, bie Salinen als ©taats* 
anftalt 311 führen, mürbe fchncll feine VotEstümlidiEeit berlieren, tuen« 
man ettoa eine ©pejtalftenec jur Reifung bes SetricbSnbgnngeS ber 
©taatsbaf)nen einheben moltte. Unb bie öfterreidfifchen Staffen hätten 
fdineller erfannt, toohet bie Stittel fliehen, bie bas Vrot berbilligten, 
toenn fie felbft burch eine Vrotfteuer bafür hätten aufEommcn müffen. 

3rür bie beutfehe ©taatsioirtfrfiaft ift hier fchlechtlfin baS @nt* 
frfieibenbe bie im Vertrage bon Verfailles unb in ben ihn crQänjenben 
Slbfommen übernommene Saft ber tJteparationSjahlungen. 2)ie 3<*hreS= 
bcrpflichtung, bie bem beutfehen Sorte bamit auferlegt iourbe, toirb 
bon Helfferich auf jtoet drittel bes beutfehen VolfSetnFommenS ge* 
fchäfct 1 ). $iefe Einnahme bürfte toohl 3 U hod) gegriffen fein; anbete 
©djäfcungen, befonbers bie bon franjofifchen Veurteilern gemachten, 
bleiben loieber jtoeifeltoS tueit Ij^ter bem tatfächlichen Verhältnis 


’) Sftl- <^etf f eridh, 5Die ^olitit ber tStfüttung, flJtfindjen 1922, <3. 22. 
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äutiiii ^ebenfalls fteftt fcft, baß ein feßr beträchtlicher Deit beS gegen« 
toartigen beutfdjctt ©olESeinfomntenS burdj ben bem Steifte auf« 
erlegten Tribut aufgejehrt h 3 trb, unb baß bie SebenShaltung beS 
beutfcßen ©olfeS tief berabgebrücft toerben müßte, toenn man bie in 
jcbem ^abie abäuftattenbe Summe aus bem Einfommen fd)Öpfcn toill. 
Das fapitattjlifche ©JirtfdbaftSfhftem, bas fid) auf beutfcßcm ©oben, 
toenn auch bis ju einem getoiffen ®rabe burd) bie 9iefte beS geubaliSmuS 
unb ber obrigfertsftaatlichcn ©erfaffung unb burd) bas Sluffommcit 
bes EtatiSmus unb bes Sozialismus beßinbert, bod) immerbin inner« 
halb nicht alf-ju eng gezogener Sd)ranfen enttoitfeln fonnte, bat in 
ben leßten ©tenfdjenaltern ben beutfdfen 2Bof)lftaub berbielfadjt. Die 
beutfcfte ©otfstoirtfcßaft fonnte 1914 mehr als breimat fo biel ©tenfcßen 
ernähren unb babei bod) jebcm unberglcid)ltd) tnel)r bieten als bunbert 
Sabre borber. De r Krieg unb feine unmittelbaren folgen haben bie 
Öebcnshaltung beS beutfdjen ©olfes bereits tief fjerabgebrüdt. $er fo= 
äialiftifdjc DcftruftionismuS hat biefes SBerf ber ^erftörung fort« 
gefegt. Das bcutfche ©olf tuäre heute biel, biel ärmer, als es bor bem 
Kriege Umr, aud) loenn es feine SieparattonSsahlungen ju leiften hätte. 
Die Saft biefer ©erpflichtungen müßte feine Sebensbnltung auf ben 
Stanb ber breißigcr unb Pietjiget 3aßre bes b origen Saßvhunberts 
jurütftoerfen. E» ift ju hoffen, baß bie 9iot ber $eit 511 einer itbcr« 
Prüfung ber fo 5 ialiftifd)en ^beologie, bie ben beutfchen Greift heute be* 
ßercfcht, fübrett toirb, baß es gelingen toirb, bie .^inbetntffe, bie ber 
Hebung bei ©robuftibität heute entgegenfteben, ju befettigen, unb baß 
eine fdiranfenrofe Entfaltung bet im Kapitalismus — unb nur in 
ihm — ftecfenben EnttoicflungSmöglichfeiten ben Ertrag ber beutfdjen 
Arbeit berbtelfältigen toirb. Dodj es gibt, toenn man bie übernommene 
©erpf(id)tung aus bem Einfotnmen bedeit toill, feine nnberen SÖege 
als bie: toeniger berühren unb mehr erzeugen. 

©tan fann freilich auch einen Seil ber Saft ober felbft bie gan^e 
burd) Ausfuhr bon Kapitalgütern abtragen. Dann muffen aus beutfdjem 
©efifc s ilftien, Sd)ulbberfd)reibungen J ), ©efd)äftsanteile, örunbftücfe, 
Käufer an ©uSlänber beräußert toerben. Hud) bas fd)mälert bas ©olfs« 
einfotnmen, toenn aud) nicht für ben Wugenblitf, fo hoch für bie 3 ufunft. 

Damit aber finb aud) alle SBege gezeigt, auf benen bie Abtragung 
ber 9teparationSberpflid)tungen erfolgen fann. 2Ran fann Jffiaren aus« 


’) fällt alfo audj bie Aufnahme einet äußeren Anleihe hierher. 
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führen, bie matt fonft nod) im ^nlonb berbraud)t hätte, ober Kapital, 
äßelcber 2Beg ber ätoedmäfjigere ift, bas ju erörtern gehört tiiti^t in 
bic 2lufgabe biefer Museinanbcrfebungen. Uns fann nur bte grage be* 
fdjäftigen, Wie bie Siegierung borgeben fann, um bie Saft ber Bai) 3 
lungen, bte junäcbft ber 9teid)Sfaffe obliegt, auf bte einzelnen Staats» 
bürget abjutoälsen. $a fittb btei SBege möglid) ; bic (Sinbebung bon 
Steuern, bie 2lufnabmc einer inneren Slnlcilje unb bie Ausgabe bon 
Vapiergelb. 2Md)en bon biefett brci VSegen man aucf) immer Wählen 
mag, bas äßefen ber Seiftung au bas Sluslanb bleibt unberührt; fie ent» 
fd)eiben nur über bie Verteilung ber Saft $wifd)en ben Staatsbürgern. 
Serben bie Sttittel burd) bie Auflegung einer inneren Wnleifje auf» 
gebcad)t, bann müffeit bie 3eicb»er ber Anteile entloeber Kapital» 
beftanbteile abfto&en ober ihren Verbrauch etnfdjrärtfen. Serben 
Steuern ausgefdjrtebett, bamt ntüffen bie Steuerzahler baSfefbc tun. 
$ie üötittel, bic ber Sßegicrung aus Steuern ober Vnleibcn zufliefjen unb 
bie fie jurn 2lnfauf bon ©olb ober $ebifen unb Valuten für bie (£r* 
füllung iljrer auswärtigen Verbinblicbfeiten berWenbet, befd)affen fid) 
bie Steuerzahler unb bie Beiebner ber 2lnle»be burd) Verfauf bon 
JS’apitalgütern unb Saren an baS SluSlanb; bte 3)ebifen, bie aus biefen 
Vertäufen ins Sanb ftrömen, finb eS, bte für bie Sebifenfäufe ber 9ie= 
gieruitg allein jur Verfügung fteben. Solange bie ?Hcgierung aber 
feine anberen Mittel auSzugebett bermag als bie, bie Ufr aus Steuer» 
Zahlungen unb 2lnfcibebcgcbung $uflic&cn, fönnen itjre ©ebifenfäufc 
ben bes @otbeS unb bes fremben Selbes nid)t in bie &öfje 

treiben. Sie fann jeweils nur fobiel ©olb unb 55>ebifcn taufen, als 
bie Staatsbürger burd) Verläufe erworben hoben. "3Jud) bie greife ber 
Saren unb ber SHenftletftungen fönnen nidjt fteigen; fie werben infolge 
bes maffenbaften 2luSgeboteS eher finfen. 

Senn aber unb infotoeit bie Regierung ben brttten Seg gebt 
unb, ftatt Steuern $u erbeben unb 3lnleibeit aufzulegen, neue 'Jloten 
ausgibt, um bamit ©olb unb 2)ebifen ju faufen, bann treibt ihre 
9lad)frage, ber junädjft noch fein cntfprerfjettbes Angebot gegenüberftebt, 
ben ^ßretS ber fremben ©elbforten in bie £öl)e. Sinn Wirb es für bnS 
VuSfattb borteilhaft, SDiarf ju erwerben, um in $)eutfd)lanb Kapital» 
gütcr unb Saren zu Vteifen, bie noch nid)t ben neuen Vcrbältniffen 
entfpredjen, etnjufaufen ; biefe sMufe erft treiben bie greife in 2)eutfdj» 
lanb in bie §öbe unb paffen fie bem SeltmarftSnibeau toteber an. 
(£S ift alfo aud) !>fcr baSfelbe: bie $ebtfen, mit betten bie SteparationS* 
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Verpflichtungen abgetragen merben, ftammen aus Verläufen Von 
beutfepem Kapital unb beutfehen SBaren na<f) bent Auslanb. Xer Unter» 
fcfjieb liegt nur barin, bafj bie Regierung XeVifen lauft, mit beren 
(ftegenmert ber Auälanber erft in Xeutfcplanb einfaufen toirb, ftatt 
bafj fie Xebifen ermirbt, bie aus fcf»c*n burcbgefüprten Verläufen 
ftammen. 

9)tan erfiept barauS, bafj bie fortfepteitenbe ßntmertung ber 
SOtarf niept bie golge ber ilieparattonSäahlungen fein fann; fie ift lebig* 
fiep bie fyolge ber Xatfacpe, bafj bie Regierung fiel) bie für bie Zahlungen 
erforberlicpeit Mittel burd) AeuauSgabe Von 'Jtoten befdjafft Xie» 
fertigen, bie ben Aiebergaug bes SJtarffurfeS nicht auf bie Inflation 
fonbern auf bie 9ieparationSäal)lungen jmüdfuhren mollen, tocifcn bar» 
auf hin, bafj bas Auebieten von Atari juin .^mecle bes Anlaufs Von 
XeVifen burd) bic Regierung ben AtarffurS erfdjüttern mujjte *). Xodj 
toenn ber Acgietung für biefe XeVifenläufe nur bie Aiarlbeträgc jur 
Verfügung ftünben, bie ihr aus Steuern ober Anleihen jjugefloffcn 
finb, mürbe ihre Nachfrage bas Angebot nicht überfteigen. 9iur loeil 
fie neugefchaffene Aoten auSbictet, treibt fie bie Xevifenfurfe in 
bie £öpe. 

Xer beutfehen Diegierung fteht allerbingS ein anberer ASeg jur 
Vebeclung ber Aeparationsfcpulb nicht offen. 38enn fie verfuchen 
mollte, bie erforberlidjen Summen burd) Anleihen ober burch Steuern 
aufaubringen, mürbe fie leinen CSrfolg erzielen. Xie Volüif ber (£r* 
füllung lönnte, mie bie Xinge im beutfehen SSotfe gegenmärtig liegen, 
nicht auf bie 3 u ftimmung ber Mehrheit redmen, hienn man um ihre 
mirtfd)aftlid)en folgen flar 58efc£)eib toüfjte unb fid) über ihre Soften 
feiner Xäufchung tjingeöen mürbe. Xie öffentlidje Ateinung mürbe 
fich mit elementarer Qkmalt gegen febe ^Regierung locnben, bie es 
Verfudjen mollte, bie ben alliierten Aiädjten gegenüber übernommenen 
Verpflichtungen Voll butchjufüpren. Ob bas lluge $oUtil fein mag ober 
niä)t, bas ju unterfuepen ift hier nicht bie Aufgabe. Unb ebenfomenig 
fann bie geftftellung, bafj ber beutfdje SBaprungSVerfall nicht bie un» 
mittelbare Solge ber Aeparationsleiftungen ift, fonbern nur bie golge 
ber Atetpoben, beren fich bie beutfepeiftegierung bei ber Aufbringung ber 


’) So SJ alpen au in bet Siebe bot bent Dberften Stal bet SlUiierten in SanneS 
Dom 12. 2fanuat 1922 nnb in ber SveicpstagSrebe bont 29. Sllarj 1922 (Dgl. 
.Hatpenau, 6anne3 unb @enua, Sßier Sieben jum Sleparalionäptoblem, Verlitt 
1922, 6. 11 f., 34 f.). 
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UOtittel für tote SteparationSzahlungen bebient, etüm beit Sinn haben, 
ben tE>r franjöftfctie unb anbere auStanbifche $olitifer beifegen: bah 
«3 nämlich loeltpolitifd) richtig fei, bem beutfchen ©offe biefe fdjtoere 
Saft aufzubürben. Unb es hat baS alfeS fdjon gar nichts mit ber 
3?rage ju tun, ob bie tforberung ber Alliierten im ninblid auf bie 
SfönffenftillftanbSbebinguugen überhaupt unb befouberS in ihrer ipölje 
rechtlich begrünbet fei. 

ffür uns ift allein eine anbere ©rfenntnis Don Söicfjtigfeit, ba 
fie uns bie fmUtifdfe ffunftion ber ^nfiationsmahnahmen erflärt SBir 
fahen, bah eine Stegierung fich immer bann genötigt ficht, zu inflatio* 
niftifchen ©iajjtiahmen z« greifen, toenn fie ben 58cg ber Anleihe* 
begebung nid)t zu betreten Dermag unb ben ber ©eftcuerung nicht zu 
betreten loagt, )oeit fie fürchten muh, bie 3uftimmung zu bcnt Don 
ihr befolgten Shftem zu öcrlieren, toenn fid) feine finanziellen unb 
allgemein h)irtfd)afttichcu {folgen allzu fcftnell flat enthüllen. So toirb 
bie Inflation zu bem toidjtigften pfhchologifdKn Hilfsmittel einer 
Söirtfchaftspolitif, bie ihre {folgen ju berfd)leiern fud)t. ©tan fann fie 
in biefem Sinne als ein ©Jerfzeug antibemofratifd)er 'ißolitif bezeichnen, 
ba fie burch 3treführung ber öffentlichen ©teimmg einem Stegierungs* 
fhftem, bas bei offener Darlegung ber 3)inge feine Ausficht auf bie 
Billigung burd) bas ©olf hatte, ben ffortbeftanb ermöglidjt. 

$ie 3nflationSboIitif ift niemals bie notioenbige {folge eines 
beftimmten loirtfdjaftUchen guftanbes. Sie ift immer ein (Erzeugnis 
menfd)lichen HanbelnS unb Don ©tenfdjen gemachter ©olitif. ©tan 
bermehrt bie ©tenge bes untlaufenben (Selbes, fei eS, lueil man, bon 
unrichtigen theoretifdjen Anfd)auungen über bas 'JBefcn ber ©elbloert* 
geftaltung geleitet, fid) über bie {folgen biefes £uns nicht Elar ift, 
fei es, loeil man, in boller Kenntnis ber SBirfungen ber Inflation, 
gerabe bie ©elbtoertberminberung aus irgenbioelchen ©rünben an* 
ftrebt. ©S fann baffer für inflationiftifche Sßotitif nie eine ©ntfdful* 
bigung geben, beruht fie auf unrichtigen gelbloerttljeoretifchen Sehren, 
bann ift fie unentfchulbbar, toeil es für falfche Theorien nie unb nimmer 
©nabe geben barf. ©eruljt fie auf einer beftimmten ©infehäpung ber 
SStrfungcn ber ©elbloertberminberung, bann ift es loiberfinnig, fie 
„cntfdjulbigen" zu loollen. SBenn man bie ©efbtocrtbenninberung be= 
touht herbeigefühtt hat, bann hat man fie nicht z u entfchulbigen, Diel* 
mehr barzutun, bah bies gute Sßolitif geloefen fei, bah ^ toirfüch 
im gegebenen galt richtiger fei, bie Söährung z» berfchledjtern, ftatt 
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ettoa höhere «Steuern ju ergeben ober bie ©ifenbahnen aus beut Staats* 
betrieb in bie Hänbe ißribater übergeben §u taffen. 

2lud) bie Negierungen toerben toieber lernen muffen, ihre NuS* 
gaben ben Einnahmen an 3 tipaffen. 2>er Sab, &ajj dne Regierung baS 
Necht habe, fetjtenbe SKittel burdf Notenausgabe ju erfefcen, toirb aus 
bem politifdjett UBörterbud) berfdjtotnben, toenn man einmal erfannt 
haben toirb, au toetdjem ©nbe bie Inflation führen muff. 


VII. $>ie neue ©ettwerfaffutis. 

3)eu ©vunb* mib ©rffiein ber borläufigen neuen (Mbberfaffung 
luirb bas abfolute Verbot ber Ausgabe bon nicht bott burch ©otb be* 
bctften Noten au bilbeu haben. 3>er im Nugcnblid ber Neuorbnung 
bes ÖelbtoefenS im Umlauf befinbUche Setrag ooit Sanfnoten, $>at* 
lehensfaffenfdjeineu, Notgelb jeglicher Nrt unb Stheibemünjen toirb, 
abzüglich bes ©olbfchafces unb Sebifenborrates bet NeichsbanF unb 
ber fßribatnotenbanFcn, als bas ^öthftauSntah bes beutfchen Noten* 
Umlaufes feftgelegt. ©ine ©rtoeiterung biefes ööchftausmafees muß, 
abgefehen bon ben bereits ermähnten (Erleichterungen für bie Quartals* 
termine, unter allen Umjtänben unterbleiben, $ebe barüber hinaus 
auSaugebettbc Note irgenbloelcher Nrt muh burch Hinterlegung bon 
©olb ober Sebifen in ber NeichsbanF boll bebecft fein. $aS tft, tote 
mau fieht, bie Übernahme ber Hauptbcftimmung j> cv ^eelfchcn SianF* 
aFte mit allen ihren Niängeln. $)o<h biefe Ntängel haben für ben klugen* 
blirf Faum eine praFtifdje SJebeutung. ^ür uns hanbelt es fid) au* 
näthft nur um bie '-öefeitigung ber Inflation burch ‘Stillegung bet 
Notenpreffe. liefern heut« allein anauftrebenben %\tte bient bas ftrifte 
Verbot ber NuSgabe bon metallifdh nicht bebecften Noten am beften. 
Hat fid) bie neue örbnung einmal eiugelebt, bann ift eS 3eit, barüber 
nad) 3 ubenFen, ob eS auf ber einen Seite bietteidjt nicht hoch atoerf* 
mäfjig loäre, innerhalb enger ©renaen auch bie NuSgabe bon metaütfch 
nicht bebecften Noten au bulben, unb ob es auf ber anberen Seite nicht 
nottoenbig fei, auch bie Ausgabe bon anberen Umlaufsmittctn als Noten 
burch bie Nufftellung bon SSeftimmungen über bie ®affenführungS= 
guthaben unb ben Scherf* unb ©iroberFehr ber Saufen au befchränfen. 
Sann toirb aber toieber bie ftrage ber 58anFfreif)eit grunbfäblidj erörtert 
loerben müffen. $od) baS alles Fann man einer fpätcren Seit über* 
laffen. $er Nugenblirf braucht nichts anberes als bas Verbot ber 2IuS* 
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gäbe metallifch nicht bebetfter Noten, unb mehr Fann im $lugenblic£ 
auch nicht geleistet toerben. £>öchfienS Fönnte fd^on jefet bie Vefdjränfung 
bet Umlaufsmittelausgabe auch auf bie ©iroguthaben bet NetdhSbanF 
auSgebehnt toerben 1 ). Von entfdjeibenber SBidjtigFeit Fann bies aber 
nid^t fein, ba bie gegentoärtige Inflation ftdj auSfchließlich burd) 
Notenausgabe bolfjogen bat unb Oollsiehen Fann. 

©leid)jeitig mit bet ©rlaffung bes Verbotes bet Ausgabe Don 
metallifdb nicht bebetften Noten ift bet NeidjSbanF bie Verpflichtung 
aufsuetlegen, febe ibr sunt SlnFaufe angebotene 3Kenge ©olb su bem 
bet neuen Nelation genau entfpredjenben greife gegen Noten ansu» 
taufen unb jebem, bet ibr beutfdje Noten in 3ahtung s» geben berntag, 
jebe berlangte SRenge ©olb su bemfelben greife su berfaufen. Samit 
loirb bie beutfcbe Söährung ju einet ©elbEerntoährung. @3 toirb fpätec 
einmal su prüfen fein, ob man auf ben effettiben ©olbumlauf int 
Innern bauernb belichten batf. NI au Wirb babei forgfältig ju erfragen 
haben, ob bie böseren Soften, bie bie Nufrechtcrhaltung einer effeF» 
tiben ©olbsirFulation im Snlanb erforbcrt, nicht reicfjlidj baburd) 
aufgetoogen Werben, baß fie es ermöglichen mürbe, bie VebötFerung 
bes ©ebraudjes ber Noten su entwöhnen unb fo biclleidjt tünftigen 
Veftrebungen sut übermäßigen 3lusgabe bon mit 3toangsfur3 ber» 
febenen Noten borsubauen. Stoch für ben Nugenbüd genügt stoeifcllos 
bie ©olbFemloäbrung. $)en Noten fann bann borläufig noch bie gefefe» 
liehe 3al)lFraft für alle 3ahlungen ohne ©efahr beiaffen bleiben. 

Stod) es muß gons befouberS barauf bingeloiefen loerben, baß 
bie ©inlöfungSberpflichtung ber Neid)Sbanf in ftrengfter SBeife auf» 
Sufaffen ift. 3llle jene ftünfteleien, burdh bie bie europäifdjen Zentral» 
notenbanten in ben lebten Sahrsehnten bor bem SSeltFriege berfucht 
haben, eine 3lrt ©olbprämienpulitif su treiben, hätten su unterbleiben. 

5>ie nad) biefen ©runbfäfcen geleitete NeicfjsbanE loirb nun freilich 
nicht in ber Sage fein, bem ©elbmartte SNittel sur SSerfügung su 
ftetlen, bie fie burtf) bie Vermehrung bes Umlaufes metallifch nid)t be» 
bedtter Noten gewonnen hat. @te loirb, abgefehen bon ben SNöglich» 
feiten, bie ihr ber ©iroberfebr bieten Fann, loenn er borläufig Feinen 
Vefd)ränFungen unterworfen toerben füllte, nur fobiel ^erleiljen 
fönnen, als fie aus ihren eigenen Ntittetn unb aus ben ihr bon ihren 
ifrebitoren sur Verfügung geteilten Ntitteln herleihen Fann. $>ie in» 


l ) fflfll. oben 6. 13. 
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flationiftifche Sermehrung bes Notenumlaufes gugunften beS pribateit 
ßrebUbebarfes loirb ebeitfo auSgefcf)loffen fein tute bie gugunften beS 
öffentlichen. $ie San! loirb nicht in ber Sage fein, eine ißolitif gu 
betreiben, bie es imitier ioieber berfudjt, ben QinSfuh beS NtarfteS 
fünftltd) gu ermäßigen. 

3)ie in ben borangeljenben $t6fd)nitten hergebrachten 9lusfüh 3 
rungen über bie ^alilungsbilanätheorie geigen, baß bie NeidjSbanf bei 
biefer Serfaffung nicht ©efafjr laufen loirb, ihren Seftanb an ©olb 
unb $)ebifen an baS Nuslanb gu berlieren. 2)amit nicht bie Qnlänbcr, 
bon SRifjtrauen gegen bie fünftige Sanfpolttif erfüllt, bie Noten gegen 
©olb unb ©ebtfen umgutaufd)en fuchcn, genügt bie Seftimmung, bah 
bie San! in ben erften fahren ber neuen Serfaffung nur ©olbbarten, 
nid)t aud) ©olbmüngeu, unb nur größere Nbfchnittc auSlänbifchen 
©clbes unb auf höhere Scträge lautenbe Siebifeit gegen ihre Noten 
abgugeben berpflichtet fei. $)ann loirb es nid)t möglich fein, bah bie 
Noten aus ber Qirfulaüon ausgefchaltet loerben. Qm Nnfang loirb bicl* 
leicht eine gröbere Summe ber Sauf entgegen unb tfjefauriert loerben; 
fobalb febod) ein geloiffeS Sertrauen in bie Seftänbigfeit bes neuen 
©elbes erload)t fein loirb, loerben bie angeiammelten £orte an fremben 
Saluten unb ©olb in bie Sanf fließen. 

3)ah bie Neidjsbanf auf feben Serfud) betgichteit foll, ben fidh 
aus ben Serhältniffen bes ©elb= unb Sf'apitalniarftes ergebenben QinS* 
fab burch bie (Srloeiterung bes Notenumlaufes gu unterbieten, loirb bte 
Äritit bes uaißeit Qnflationismus ber ©efchäftSloelt um fo mehr 
herausforbern, als bie Schluierigfeiten bet ifrebitbefdjaffung für bie 
beutfdfe Solfstoirtfchaft in ben nächften Qahren Ivachfen loerben. 
$>ie iUuffaffung bes ©efchäftsmannes locift ber Qentralnotenbanf 
bie Aufgabe gu, für billigen $rebit gu forgen, unb glaubt, bah bie 
Sanf fidj bem 28unf(f)e ber Ärebitbebürftigen, burdf Schaffung neuer 
Noten ftrebite gu geloähren, nidft berfagen bürfe. $ie Qrrtümer ber 
englifchen Sanfing-^heoretifer finb fdjon feit Qahrgehnten in fteutfcfc 
lanb ^eerfeftenbe Nleinung, unb neuerbiitgS h<*t fie Senbijen burdf 
feine „Sheorie ber flaffifdjen ©elbfdjöpfung", bie fie in einer für bas 
Serftänbnis bes Saien fahbareren gorm loiebergibt, gerabegu bolfs« 
tümlidf gemacht. ®tan bergifjt immer Ioieber, bah bie mit bem leicht 
irrefütjtenben NuSbrutf ©clbfnappheit begeid)nete Serteuerung ber 
$rebitbefd)affung auf bie 3)auer burch inftationiftifche Ntaßnahmen 
nid)t befämpft unb bah bet QinSfufj auf bie 3)auer burch Sermehrung 
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bet Umlaufmittel nid)t ermäßigt toerben fann 1 ). 2)ie Bermebrung 
bet Umlaufmittel führt immer $um ©teigen ber Söarenpteife unb 
ber $urfe ber $>ebt[en unb Baluten. 


VIII. $>te ifceologifctye 33e&eutttng frer Reform* 

$)ie grob materialiftifcbe Sluffaffung, bie fid) unfere Reit für bie 
©rftärung jeglichen ©efcbebenß juredjt gewimmert f)at, fie^t in ber 
©elbcnttoertung einen burd) beftimrate „materielle" Urfadjen betoirften 
Vorgang unb fudjt nad) irgenbtoelcben toabrungßtedjnifdjen Mitteln, um 
fie ju befämpfen. SJtan merft nicht ober tollt nid^t merfen, bajj bie 
SBurjeln ber ©elbenttoertung ibeologifc^cr Statur finb. Sticht bie „toirt* 
fd^afttid)c Sage" bringt bie ©elbenttoertung mit fid), fonbern bie in« 
flattoniftifcbe fßoUtit 2 )aß Übet ift geiftiger 2 lrt. $>aß JBertennen be* 
SSefenß bc* ©elbeß unb bie fcfjiefe Beurteilung ber Jotgen ber ©elb* 
enttoertung haben bie nun allgemein besagten 3 wftäitbc gefcffffen. 
$et Rnflationfmuß ift auch feine ifolierte ©rfdjeinung ; er ift nur ein 
©lieb beß gefamten toirtfdjaftßpolttifcben unb fo$ialpbltofopt)ifdjen 
Rbeengebäubeß unferer Reit. ©r gehört $unt Rmperialißmuß, jum SÄili» 
tarißmuß, jum Broteftionißmuß, jum ©tatißmuß, jum ©ojialißmuß toie 
bie ©ut«@elb-BolttiC ber ©olbtoäbrungßleute $um Siberalißmuß, $um 
Jreibnnbcl, $um ®apitalißmuß, guin ^ßa^ifidmu^ gehört batte. Unb 
toie bie BJeltfataftropbe, bie über bie SRenfcbbcit feit 1914 Ijerein« 
gebroden ift, fein ©lementarereigniß ift, fonbern baß nottoenbige (Sr* 
gebniß ber Rbeen, bie unfere Reit beberrfdjen, fo ift aud) bie Zerrüttung 
beß ©elbtoefenß nichts alß bie nottoenbige Jotge ber Jfjerrfdjaft 6 e* 
ftimmter gelbtoertpolittfcber Rheologien. 

$>ie etatiftifdje Sljeorie bot alle gefellfd)aftUd)en (Srfd)einungen 
burd) bae Sßtrfen bon gebeimnißbollen SWadjtfaftoren $u erflären ge* 
fudjt. Sie bat beftritten, ba& eß gelingen fönnte, ©efefec ber Brciß* 
bilbung aufaujeigen. ©ie bat in Benennung ber Bebeutung ber äöaren* 
preife für bie Bilbung ber jtoifdjen mehreren ©elbarten beftebenben 
Slußtaufcbberbaltniffe ^oifcbcu „Binnentoert" unb „Slufjentoert" beß 
©elbeß 5 U unterfcbeiben unb bie Beränberungen ber Balutenturfe auf 
bie Rablungßbilans, auf bie Sätigfeit ber ©pefulation unb auf politifdje 
Jaftoren äurüdsufübren gefud)t- ©ic bat bie Banfing=£ebre rezipiert, 


*) Sögt, meine „Ifjeorie be* (Selbes unb ber Umlaufs mittel", n. a. 0- S. 401 ff. 
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ofjne irgenbtoie auf bie getoicötige fritif ber ®urrenct)=£ef)te au achten. 
Ste fm* fdffiefjficfj bie £ef>re bet ®anoniften unb mittefafterfidjen 
^»offuriften toiebcr erneuert, ba§ bas ®efb ein @efcffö*>T bes Staates 
unb ber SRedjtSorbnung fei. So fjat fie ben geiftigen ©oben borbereitet, 
auf bent fich ber 3nffationi£mu3 ber lebten 3af)re enttoitfefn fonnte. 

Sfftan irrt baffer fefft, Juenn ntan meint, man könnte toieber ju 
georbneten S5?a^rungS0er^äftntffen gefangen, offne ba§ fic^ in ber 
SBirtfdjaftSbolitrt üföefentücfjes gu änbern Brauste . 2Öas aunädj ft unb 
in erfter Sinie nottut, Ift bie 9l6?efit bon affen inffationiftifdjen Qrr* 
feeren. $>odj biefe üfbfefjr fann ntdjt bon 3)auer fein, loenn fie nicht 
burdj boffftänbige SoSföfung beS $>en!ens bon affen imberiaüftifcffen, 
mifttariftifdjen, btoteftioniftifcffen, etatijtifdfen unb fojiafiflifdjen 
Sbeen feft begriittbet toirb. 
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9SRimffcr a. <$>. Dr. $ta»3 Älein (9Bten). 
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fföft immer, tuenn Veate&ungen gtotfchen ©elb unb Stecht er» 
Örtert toerben, ertuartet man bom Sterte $u liier, ©d)on ber ftomina- 
ligntug öerfällt in biefen Irrtum, ber iin pofitibeu Stcchte aller » 1 
•liegen begegnet. Über bie 29öJjr ungS- unb Sftüiggcfebc gebt t>aä 
öefonbere Stecht beg ©elbes faum meiter Ijinaug, alg bag eg ©cfjufc 
gegen Verfärfdjungeit gibt unb redjtsgefchäftrich in 6 in^et^citen bon 
bem 9ied)te aitbcrer ©üter abmeid)t- ©5 fann firf) nicT)t babon ablöfcn, 
baft ee ein 3ü>ettgeboreneg ift. Sag ©elbrecht murmelt näinltd) in 
ben allmählich juin ©ebraudj gciborbencu Siegeln beg allgemeinen 
©üteraugtaufcheS, unb bag ifjm Eigenartige toirb fidj ttoraugsmeifc 
tm Ulnfdjluffe an feinen Sienft alg Saufdjbermittlcr auggeöilbet 
haben. $lud) bie elften 'tlnfäfcc beg rechtlichen ©elbfdjutjcg loaren feine 
Vefonberheit beg ©elbeg. ©ie mögen bielntchr, tnie ber ©d)uh anberet 
©üter, Slugflufc beg ^nftinfteg ber Siaffeniidjerhcit getoefen fein, ber 
nach Sefter s -S3arb bem 'ülbmeichen bom ÜOerEomineneit entgegen* 
arbeitet. Sen tpaubtanteil an ber ©efd)ichte ber regelnbeit unb febüfeen» 
ben ©elborbnung haben 3Birtfd)aft unb ©taatggemalt. Sag 9ied)t 
pflegte fid) ju Steuerungen im ©elbmefen nur aufjuraffen, toenn bie 
$ 8 erfet)rgiibung nicht mehr genügte, entartete ober bie Staatgmadjt 
bag ©elb $u ihrem Vorteile augbeuten loollte. Sag befchränfte [ich 51 t* 
meift auf SBährungggefehe mtb auf bag ©ebiet beg ©chulbeiireichte*. 
Sie feinere Surdjbilbung beg festeren ift neueren Saturng unb mieber 
nur abgeleitetes, ba fie im toefentlidjen Verarbeitung toirtfchaftticher 
Vegriffe unb ©runbfäfce burdf bie Stedjtgfoiffenfchaft ift. 3 u einet 
foldhen Verarbeitung hat ber mirtfchaftlithe Vegriff ber ©tabilifierung 
beg ©elbloerteg bigljer toentg Slnlafe geboten. Sie Sie djtgf ragen, bie 
bei ben nidht alt^u häufigen frieblichen ©tabtlifierungen auftaudjteiv 
betrafen borneiimlich bie inhaltliche Umänberung ber ©elbfdhulben unb 
nturben nach bem allgemeinen bürgerlichen Siechte in Drbnung gebracht 
3 n ber ©egenmatt hat benutad) eine ©tabilifierung, mag bie Slechtg* 
gefefcgebung anlangt, freie £anb, menn neue gelbredhtliche Veftim* 
mungen mirtfchaftlidj nottoenbig ober eine gefeltfdjaftgbolitifche Pflicht 
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ftnb, beim auch ba« geht zurzeit bem Rechte borau« uub gibt t&ttt 
^Richtlinien. 

Stabilifieren ift feftigen eineg unruhig getoovbenen, faftitcit <$elb> 
toerte«. ß« ift fein Problem ber s $apicrgetbtecbnif, fonbern, toie es for* 
mutiert toutbe, bie grage öer SStteberherftellung bes Ausgleiches bon 
Sachtoert unb nomineller tfauffraft, ber burd) bie ^reiSenttoitflung 
fteftörf tourbe. Safür finb heute mehrere gönnen im Umlaufe. Sie eefte 
ift Steigerung ber ’probuftton, Umgeftaltung ber ftotenbant, ßr= 
mäfcigung ber 9leparation«pflid)ten, ßntlaftnng ber Schulbenfeite ber 
Zahlungsbilanz, ßinfehränfen ber StaatSauSgaben unb Erhöhung ber 
©innahmen, ©inftellen ber Söanfnotenpreffe, AuslanbSfrebite ufto., um 
ben ©etbtocrt burch fämtliche SRittel ber $8otf«=, ginanz* unb Staats* 
toirtfd)aft ju ftüfjen. SBte btefe fonft in ihrem Zufammenhangc ba« 
(SHeicbgetoidjt bei Staatshaushaltes herbeiführen unb ben (helbloert 
beftimmen, foll audj bie Stabilifierung bas Ergebnis barauf getid)» 
teter unb berechneter ftaatlicher unb gefellfchaftlicher Xätigfeit fein 
Sa« ift bie natürlidje edjte, felbftfd)üpferifd)e, bollmirfcnbe Stabili* 
fierung. Sa« 'Bort Stabilifierung Joirb aber aud) für einen (bielleicht 
nur borübetgehenben) StUlftanb ber «Mbenttocrtung, für augenblicf* 
liehe ßinmifdjnngen, um eine erregte Steluegung be« ßtelbtoerte« ab* 
Zufchtoädjen u. ä. gebraust. ß« bezeichnet bann ftatt orgauifdjer ©e* 
fanitberänberung ber Zuftanbe einen ßingriff, einen ßinhalt ber ßnt* 
luertung, ber auf Siitberung nur einzelner toirtfdjaftlicher unb finan* 
jieller Serhältniffe beruht unb baher toegen ber gortbauer attberer 
ßntloertungSurfacheit nicht unbebingt berfäjjlid) ift Siefe ßrfdjcinuttg 
fann unechte ober Seilftabtlifierung, Stabilifierung mit befdjränfter 
SBirEung genannt »oerben. 'Ser Unterfd)ieb jlbifchen btefeit beibeir 
Arten loirb gern überfehen. Srofc allem ift man auch mit ber zweiten 
Art bielfad) zufvieben, nimmt ben Seil, loie beifpielsioeifc ben Aus* 
lanbsfrebit, für ba« Glanze unb fchöpft bawniS b«S Sßertrauen jum 
Söteberaufleben, toietooljt btefe Stabilifierung infolge bes Burüdhal* 
ten« ber Stebite, aujjerorbentücher Seuerung, Scheitern ber Hebung 
bon Staats* unb SBoiEstoirtfdfaft ufto. jeberzeit ein ßnbe mit Schieden 
nehmen fann. Sie eigentlichen getbredjtlicben Probleme finb bie )taaU 
liehe Umftellung be« ©etbtoerteS unb ba« richtige Aufteilen biefeS SBert* 
toedjfels auf bie Parteien bei einzelnen klaffen bon 9tedjtSberh<itt* 
ntffen. Seiten borau« gehen nichtrechtliche bienenbe Stabilifierung«* 
maßregeln beten Schtoergetoicht: bie toirtfdjaftlichen, finanziellen, ab* 
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miniftratiöen unb teilroeife auch politifdjen Vorfehrungen fittb. 2)ie 
©tabilifierung felbft tritt mit jenen 9ied)t«aften in Straft. 3>aneben gibt 
es bienenbe gelbredjtliche SJtafjregeln, Wie bie Aufnahme uon in* ober 
auSlänbifdjen Ärebiten, bie neue« ober geänberte« inbioibuelte« SRedjt 
erforbern tonnen, ober bie Umrechnung be« entwerteten ©elbe« auf ©olb. 
Sftöglidjcrtoetfe fnüpft fid) fdfjon an fie eine Veruhtgung be« ©elb* 
Werte«, bodj, obwohl rechtlicher Statur, fefct Weber ba« eine noch ba« 
anbere für fiel) allein einen neuen ©elbtoert öerbinblid) feft. 9Äit 
bolter Verantwortung fann ber Staat fein ©elb erft ftabitifieren, bi« 
alle finanziellen, wirtfdjaftlidjen ufw. Vebingungen ber edjten Stabil!* 
fierung ftdj WirEtid) erfüllt höben, Stabiltfierung hat fonadj ben 
3>oppeIfinn einer recf)t«berbinblidjen unb bnl>er fieberen unb einer 
bloß be.tfebt«mäßig berbürgten unb be«Wegen, Wie bemerft, minber 
fieberen $ur«befttmmung. 3«nt zweiten gehört bie Stabiltfierung, bon 
[ber man in neueret Bett in 2)eutfdjöfterreidj fo bief fpridjt, benn fie ift 
ifjauptfädjtid) auf bie Sluclanbsfrebite geftüfct unb bon einer ftaatlichen 
Vollftabilifierung weit entfernt. 2>aß fid) auch ba« 38irtfdjaft«leben 
Öfterreich« feit «September oorigen ^ahre« ftabtüfiert habe, tft bafjer 
genau genommen unrichtig unb übertrieben. $iefe angeführten Unter* 
feffiebe finb Wirtfdjaftlidj, finangielf unb auch potitifd) bon größter 
Vebeutung, pflegen aber in ber Siegel nicht allzu flar herauögehoben 
ZU Werben. $>eu meiften ift falle* Stabilifierung: Bid «ab SJtittet, bie 
Wirtliche «Stabilifierung, einftweilen nod) etwa« künftige«, unb ber 
Sdjetn, bem man borgreifenb fdhon ben Stamen be« ßrfehnten beilegt. 
Sn ber £at ftehen bi« nun allein bie Mittel unb ber Schein im Vorher* 
grunbe. 

II. 

$a« gelbredjtliche Problem ber finfenben Valuta, mit bem man 
fid) feit längerem lebhaft befdjäftigt, hat $u bem befannten Vorfdjtage 
D.Sftügel« 1 ) geführt, bte ©otbmarf als 9ted)nungSfurS einjuführen. 3>r 
®ur« be« umlaufenben Vapiergelbe« foll burdj Umrechnung in ©olb* 
marf unb bann Wteber zurücf in Vabiergeft gattungsmäßig ftetiger 
unb auch im einzelnen ©efdfäfte fefter Werben. $>er Vorfdhlag geht 
nicht barauf au«, einen Beftimmten ©elbfur« burdh eine finanj* 
politifdje SJtaßregel be« Staate« herbeijuführen; er Will ba« Sd)Wan* 
Em be« ©etbWerte«, Weil e« eine Duelle ber Unfidherheit alter ge* 


5 ) Surifltfäe SBothenfänft, 1921, ©. 1269 ff. 
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ftf»äftlic^eix Seredjnungen ift, ©pict unb $ 8 alutafpefulation jüchtet ufto., 
auf bcm Umtoege hoppeltet Umrechnung beteiligen. Sic redjtSgefchäft* 
Udje üßotenfdjulb fiätte burdj ben ©olbKurs bes SegtünbungS* utib 
burdh ben bes Bnhiuitgstages hinburdhjugehen, um etluaS bom 33 e* 
Darren beS ©olbloertes fich ansueignen. ©tft bet ©otbfurS beS 
lungstages loiirbe bic in Rapier ju be^ahlenbe Sdjulbfumme be* 
ftintmen, fo baß bcm SBerfefjr ohne ©olbßingabc menigftens bie fad)* 
tcren unb flacheren SchtoauKungen bes ©otbeS gefiebert ioären. ©s 
Könnte bieg ftaft einet ^Rechtsnorm gefdpehen, berjufolge butd) @in* 
fdjieben bet ©olbjmifcbenftufe bet regelmäßige 3 tt biu» 0 ^botgaitg eine 
Anbetung erfahren toürbe. SaSfelbe Könnte jlueifelloS Don ben $ar* 
teien eines 9te<htSgefcfjäfteS bereinbart luetbeit, unb ein gelbredjtlidjeS 
Problem märe alfo auch, ob bas bürgerliche 9tec^t bet ^a^lung bon 
©elbfchulben burdj eine foldje 3lrt bon 3?orfdhrtften ju ergänzen luäre. 
$Bon bornfietein lonr man ungelbiß, ob tatfädjfid), betmöge ein* 
fdjiebeits jenes ftänbigeren 3BertmaßeS, bie Sdjutb ben ©rfdjiitterungen 
bes IßapiergelbKurfeS bon ba an nicht mehr auggefefct luäre. 'Ser 
Bioeifel mußte in bet Sat um fo näher liegen, als bon ber jluei* 
maligen Umrechnung nach bein SSorfdjlage D. SRügelS bie ©cfdjäfte 
bes täglichen SebenS, bie fid) rafdß abluidetn, ausgenommen finb. gut 
mehr Söertbeftänbigfeit bes ©elbes im unteren SRarttbereidjc gefdhähe 
bann gar nichts; hier Könnte infolge gefteigerter Nachfrage, Abnahme 
ber SBarenborräte u. a. Neuerung unb ©elbberfchtechterung ungehemmt 
fich fühlbar madhen. 9Ätt ber freien 3Bert= unb ^reisbeloegung im 
SagesberKehre fe^t fich auch ber ülbftanb ätoifeben Rapier unb ©otb 
notluenbig feft. ©ine fotepe Soppetlage in ©elbtoert unb Sßreis inner* 
halb ber nämlichen ©elborbnung luar geeignet, 33eben£cn ju erloeden. 
Sf. ©eiler 1 ) hot fdhon biejenigen borgebracht, bie fich feines ©rechtens 
aus ber Staats* uttb iBolKsiuirtfdfjaft bes Seutfdheti Reiches unb beffeit 
ginanälage aufbrängen. Sie bürften 3 um Seite über bie 3tn* unb 91b* 
fichten D. SRügelS hinausgehen. So tft 5 . 33. nicht eine allgemeine SJer* 
toanblung ber Schufben in ©olbmarffdjulben Bto«f unb Böige beS 
©otbmaßftabes, unb am atleriuenigften luäre ber Btofmbienft bon 3In* 
leihen in ©otb ju teiften, ba im ©egenteite bie Sdhulben in Rapier be* 
jahft loerben follen. Seit bem erften jlreifelnben ©mpfange biefeS SSor* 


’) $te ©elbentmertung als ©efefigebungSproblem beS 5ßrtüattcchte§, 1922, 
©. 20 ff. 
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fd)lnges finb mehr al« ^toet Safjie berftrid)en, mätjrenb beten D. SÄügel 
für feine £f>eorie unberbroffen toirbt. 9tidjt nur, baf) er fo unter ben 
fünften Anhänger gewonnen hat, ift bon ifjm and) für ba« praEtifdje 
ßeben bev 3lnfto{$ sur Umrechnung ber s $apierfd)ulb in ©olb auöge* 
gangen. unmittelbar ift nur ber Surchjug ber ^apietgelbfchulb 
burd) bie ©olbEurfe 5 U 3 ufd)teiben. daneben ober barau« crtouchö bann 
im VerEehr ba« enbgültige Umrechnen ber Vapiergelbfthulb in eine 
©olbfd)ufb, bie in Rapier entrichtet mirb; barauf ift fpäter äurüd* 
äuEommen. Ser Vorfdjlag 0. SKügel« hatte ben Vorzug be« Vahn* 
brechend. 9Kan ftanb bon ba an bem £>ejentattäe ber intänbifchen Va* 
luta nicht mehr fo rat* unb gegenüber; bom ©ebanEen, ben 

flliebergang be« Wurfes aufeuhalten, mar ein (Betritt ju feiner Siet* 
ioirElidiung gemacht Vielleicht mar e« nicht ganj ber richtige, er ent= 
fprnd) {ebenfalls einem Vebürfniffe, bie Vcrbinbung bon ^apiergelb* 
jablung mit ©olbredjnung fam in ©ang, unb bon ben urfprüngltdjen 
Einloenbungen ift nun fchon biete« aufgegeben. Ser ©elbtierfef)r hat 
unter bem ©lans be« 9tedjnung«golbe«, ber auf ^apiergelb fällt, nid)t 
mir nicht gelitten, eS fehlt nicht an ßlnhaltSpunEten, nach beiten be* 
reitS bie Einführung ber, toenn man fagen barf, einjmängenben ©olb* 
ledjnung al« @d)ub gegen übcrfpattnte« Sluänüfeen be« 2Öäbrung«* 
ftutje& nicht ganj fruchtbar mar. ßeiber fcheint fie es nicht für alle 
!Öirtfd)aft8stoeige $u fein. Söegen beö Verlangen« nach ©olbmarE* 
Eonten unb ©olbmarEErebiten, bie in Vapier etn= unb auSgesahlt 
mürben, mürbe bor furjem bie regelnbe EinmirEung ber ©olbredjnung 
neuerlich geprüft, unb ba« Ergebnis mar, ba& eine foldie Vereinigung 
minbeften« im VauEberEehr „bon SchmierigEeiten, ©efapren unb Un* 
moglicpEeiten" ftarrt unb bie „heute alle VJelt beunruhigenben 0chmatt* 
Eungen, 9iififen unb SpeEutationen" nicht befeitigt 1 ). $r. Eulenburg 
iagt bon jenen Einrichtungen, öafj fie nur eine ganj äußerliche Stege* 
lung, nod) Daju bon jmeifelhaftem Erfolge fdjaffen, aber an ben Ver* 
hältniffen nicht« änbern. ^ebertfatf^ ift bie Umrechnung bei manchen 
iinansiellen Umfaßen mit beftem SBHlen bon SpeEulation nicht ju 
trennen, fo baß berlei ©efchäfte fd)ließlith ftatt in SßertauSgleid) 
in ©arantie* unb ©cminnberfdjiebungen au«laufen. 

Sie ©olbrechnung erttftanb auf bem SBege §ur 0ta6ilifierung, ift 
aber Eeine fold)e. @ie märe e§ nur, menn babei bie 9lbfid)t o6maltet 

’) Dr. guebuct), ©olbmaiffonten unb ©otbmatfftebite VanfardjiD, 
XXII. Vanb, 9tr. 18, ©. 224. 
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t)ättc, bie Söäßrung toieber auf bem ©otbfuße aufeuricßten. Saran 
War barnalg nidjt ju benfen unb ift eg ßeute nocß Weniger. Siir Seutfdj* 
öfterreicß War fdjon tut 3aßte 1921 ber Äurg ber inneren Äauffraft 
ein faft unerfdjWingUcßet Äutg für eine ©tabüifierung; bon einigen 
(Centimes beg ©cßWeijer granfen ober gar bom ©otbfurfe fonnte feine 
Siebe fein. Seutfcßlanb geßt eg nun audj nicßt beffer. Ser SJiaßftab beg 
©olbeg tourbe bort geWäßlt, weit biefer ber beftänbigfte ift. Sollte 
man aber bamatg noc^ gehofft ßaben, bie beutfcße Sßäßrung auf beit 
©olbfurg su bringen, fo War eg für jene 3 c it gesagt, nun toäre eg 
eine Utopie. Sie gegenwärtige ©tabüifierung in Seutfcßöfterreicß bat 
ungefähr ein ®ierjef)ntaufenbftel ber griebengfrone ju ißrer Unter* 
läge! Sag ©olbrecßnunggproblem ift mit bem ber ©tabüifierung aber 
audj begßatb unbereinbac, Weif swifcßeit beiben ein grunbfäßlidjer 
©egenfaß ftafft. Sie ©otbrecßnung läßt bem Fabier* Wie bem ©otb* 
gelbe Söetoegunggfreißeit. Sag langfanterc ©teigen unb gatten beg 
©otbeg foll ber ©efdjWinbigfeit beg ÄurgWedifefg ber Sanbegbaluta 
entgegentreten, eine SöeWegunggfraft jügelt bann bie anbere. Segßalb 
Würbe Wiber D. SJiügefg 3$orfdjtag ber ©inWanb taut, baß eine bloß 
teilweife ©otbrecßnung bie Bewegung beg ißapiergetbeg offen taffe unb 
bamit nidjt bie SJerußigung beg ©efbberfeßrg erzeuge; fie müßte ge* 
rabe umgefeßrt jwifdjeu bem unfteten Rapier* unb bem ftanbßaftcten 
©otbfurfe einen ©egenfaß ßerborrufen. Sag ©oibmaß Werbe audj in* 
mitten bon Rapier nidjt imftanbe fein, bie greife ober ben Siotenfurg 
nieberaußaften. Söenn bie SBirtfdßaft fein freunbüdjereg ©efkßt an* 
nimmt, Werbe ber Äurg beg S$apiergelbeg Weiter fallen. Siefeg ©leiten 
unb Stimmern ßat nidjtg mit ber ©tabüifierung ju tun, beten Äem 
bag ftaatHcße geftfeßen eineg unabänberlidjen ©etbfurfeg ift, unb bie 
baßer nicßt Äontrotte ober Stbfdjleifung, fonbern SJufftelten beg einzigen 
unbebingt gettenben ©etbfurfeg ift, ber bom ©taate ftatt beg bigßer 
maßgebenben feftgefeßte SReunWert. SJiit ißm berfcßWinbet bei ecßtcr 
©tabüifierung bie ©otbrecßnung. 2öürbe fie bennocß ßerbortreten, fo 
Wäre bamit bag ÜHißtingen ber ©tabüifierung befunbet. 

Sie ©otbrecßnung Würbe bigßer überhaupt nicßt ftaatlicß an* 
georbnet unb man Wollte fie, Wie bemerft, oucß nie für fämttidje ©e* 
fdjäfte. ©ine berartige Soppetfeitigfeit fbnnte bictteidjt nicßt recßttid) 
angefocßteit Werben, fie empficßtt ficß aber Weber Wirtfdjaftlicß nocß 
furiftifdj. 3ur ©tabüifierung beg ©etbfurfeg ift nieinanb anberer atg 
ber ©taat juftänbig. ©ie ift, um ißre ^jauptfennseidjen aufju^äßten. 
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nicht, luie bid jefct £•. SSÄügefe Vorfcftlag, eilt SÖegtoetfer für rechts* 
gefcfjäftliche Soßungen unter einzelnen, bietmehr gcfe^ndfpe Anorb* 
nung notloenbiger Anbetungen ber Söäfjrung, ein SBährungggefefc, baS 
fogleicf) bont ißribatrecfjte jum öffentlichen Siechte, Don einer Velelj* 
rung jum fcf>lechthin berbinbenben Vefeljle auffteigt. Seit SSäfjrungS* 
gefefc, hot fie üornebtntich bic ftaatlichen unb gefellfchafttichen 3u* 
tereffen im Auge $11 galten. $er O^fe^geberifche ©ebanfe ift Siegelung 
be§ ©etbtoertes 5um beften alter, nicht inbibibuetle, fonbern fottefttbe 
Drbnung, bie, anftatt bas ©ansc aus bent ©efichtspunft bes ©injelnen 
3U betrauten, bie (Sinjetuen 311m ©egenftanb ber ^ntereffen bes ©anjett 
erhöbt unb mit biefen berioebt. darauf ift bei ber fiöfung aller gelb* 
rechtttdhen Probleme unb inäbefonbere auch bei Veflintmung be§ Sta* 
bitifierungSfurfc* Vebadjt 3u neunten. ginge nidjt an, baß ber 
Staat »oic bie $afce mit ber 9 )iau§ fpielt, tnbem er, Juic gelegentlich 
angeregt luurbe, 3uuäd)ft ben Sfurs innerhalb gcluiffcr ©rennen „pcn* 
betn" täfet unb biefcn Abftanb nach unb nach eiuengt, 6 i 3 ber eub* 
gültige Slurspunft eutbetft ift. 2>a§ Überfälle, »ocldjen eiitfcblichen 
SBirriuarr taffer Atechfel bon Stabitifierungäfurfen anricl)tcn loürbe. 
$ur Stabilifierung gehören ferner SJiaßrcgelit, um ähnlich aitbercn 
neuen Siechtsgefefoen bie ÜRütfUnrfung auf ältere, bor ber Stabilifierung 
begrünbete unb nod» fortbefteljenbe ©elbfdnilbeu augemeffeu ju orbnen. 
9 iur erforberlidjcnfalls finb auch binbenbe Siicbtlinien 3U geben, toie 
fich nad) ^nfrafttreten ber Stabilifierung bie Sßirtfdjaft auf ben neuen 
©elbtoett einguftellen hätte, »oas bi&toeilen ebenfalls ju SiechtSfäfcen 
Anlaß gibt, Staatliche Vorfdjriften biefer Art fönnten bor allem nicht 
in einer einigen ©eiteralfchablone für fämtlidje StabilifierungSformen 
erlaffen toerben. Sie loürben allju leid)t eine gtoangßtoirtfchaftspotitif 
»oerben. ©S gibt btelleicht Stabilifierungsformett, benen gegenüber 
ftaatlidje Untätigfeit für btc erfte £eit nach ber Stabilifierung nicht 
ju beranttoorten loäre; es füll aber nicht gebieterifd) befohlen loerben, 
mo hödjftens Slat »oillfommen »oäre. Von ber allergrößten Vebeutung 
ift enblich, baß es nießt auslangt, loenn lebiglid) biefe ober jene ®c* 
fdjäftsfreife mit ben ©injeltjeiten ber Stabilifierung 3ufrieben toären. 
Alle für bie ©efamtßeit äßerftätigen unb bereu Familien müffen habet 
beftehen fönnen, unb »oeil jebe Stabilifierung ber ©rljaltung bes @e* 
mehiioefens unb feiner Angehörigen 3« bienen hot/ müffen aus ben 
Verfügungen alle Hoffnung fdjöpfen fönnen. $aS toirb nicht nach 
jebermannS ©efdjmatf fein, für manche fogar übertrieben Hingest. 
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SloMlifietung in ben befiegten Säubern unb in ihrer gegentoävtigen 
9tot Eann aber biefeti 3ufah, mag man ihn menfdjlid) ober fojiat® 
bolitifdj nennen, nicht oermiffen. Sie innerholitifdje Sebengfrage biefer 
Sänber ift, ob SÖtittelftanb unb Arbeiter bie Vebrängnig überfteben 
toerben. Ungeachtet einzelner Unterfdjiebe ber beiben SMaffen toürbe 
ber $>rutf ber 9tot, toeitn fie nodj zunimmt ober länger bauert, beibe 
bernidbten. Stafntal unb 9Renfch taffen fidj hier nicht fonbetn. Xtefe 
Sdjicffalggemeinfchaft ift fein ©eheimnig. Xie SIngft bor if>r malt, 
tote man öfter fieljt, bie SKöglirfjfeit einer StabilifierungßErife an bie 
Sflanb unb zeitigt in jenen VolEgfdjidjten bie ©infidjt, baß man fict), 
um biefe ftrtfc abjutoenben, zu einer Snbeftitiongpolitif toerbe enfc= 
fdjtiejjcn muffen, Seriitfficfjtigung ber SBerftätigen ift btefc 3n= 
beftitiou *). 

2luf eine toeitcre nottoenbige Beigabe bat 0. 3)iüget tu feiner 
9lbbanblung auftnertfam gentadjt. ©g ift ber für alte Stabilisierung^ 
formen unentbehrliche ©ebanfe ber fozialen ©eredjtigfeit. s 2ludj baß 
überrafcht auf beit erften Vlirf, benn obgleich manche beutfehen unb 
Zumal öfterteichifcfjen ©elb= unb Söäbrungögefebc beß bergangencit 
^ahrhunbert« mit febr pcinliclien Finanzlagen fid) abzufinbcit hatten, 
bie jenen ©ebanten hätten nahetegen müffen, lieh man fid) bennodj bott 
bem fiitanz* unb toirtfchaftgpolitifchen Xhema nicht ablenfen. St> 
flüchtig toirb man mit ber Stabilifierung jetjt nicht mehr fertig toerben. 
©rft im lebten $albjahrhunbert ift zu ber älteren ©rfenntniß ber Volfß* 
toirtfihaft unb beß gefellfchaftlichen ©ebeiljenß bie ^bec ber gefeltfdjaft* 
liehen ©eredjtigfeit hinjugefommen. Sie ftnb miteinanber bertoanbt. 
£>aß ^beat toäre, bajj fie betfchlungen bie VcDölEerung auftoärtß führen, 
bod) bie SSelt ift nod) nicht fo toeit, bah fie ftetö in ©intracht finb. 
überall ftrebt feitbem foziale ©eredjtigfeit nad) 'Jlnerfenmmg, unb 
manchem hat fie erreicht. Sozial ungerechte Steuern halten fid) ftetß 
fchtoerer, fojiat ungerechte Uöahlorbnungen tourben beftrltten, big fie 
lierfchtoattben, unb foztal ungerechten ©h e* unb ©rborbnuitgen ergeht es 
ebenfo. $>er $rieg, bie Xemofratte unb bie ©rlebniffe ber jüngften 
Vergangenheit ba6en bag Streben nach fozialer ©eredjtigfeit nod) 
berftärft. 9Hdjt alleg, toag unter biefem Xitel abgelehnt toirb, befteljt 
bie fßrobe, boch ein ®orn ober Hörnchen Unrecht fomntt bei näherem 


’) tnetucn Sctitet: „Statüüfierung unb ©cSellfdjaft'tooliUt" in bet 5t. ft. 
greife, Sßien, 26. Februar 1922. 
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prüfen meifteng an Den £ag. So Gäre eg uitfagbar ungerecht, Genn 
bie Scf)toachen, bte ^au^jtfäcf)Udö unter ber GelbentGertung ju leiben 
haben, mitteig ber Stabilisierung noch mehr entkräftet Gürben, ba= 
gegen bie bermögenberen Seite ber VebölEerung aus ber GtaMIi* 
fteruitg 9Juhen sögen. Ser gleiche StabilifierunggEurg kamt, Genn ber* 
geffen Gütbe, auf fosiale unb Vermögengabftufungen SRüdftcht §u 
nehmen, ungleiche Belüftung fein unb biefe feibft Gieber bic Duelle 
berfdjieben GirEenber berbitternber Ungerechtigkeiten Gerben. Sag fann 
unmöglich bag lehte Sßort fein, ©g mühte gegen bie Stabilisierung ,eitt* 
nehmen, fie tote bie fie erfonnen, unbolfgtümlid) machen, noch mehr 
Unjuf rieben heit erregen unb bie Verftimmung ober ben 3toift unter 
ben klaffen anfachen. Ulber auch im 2 luetanbe mürbe eg f (haben. -tltad)' 
bem Kumten», Barbaren* unb ähnlichem Schimpfe, bon bem noch ge* 
nng nicht blüh in ben Köpfen ber Sieger fifct, barf bie Stabilisierung 
nicht 311 einem Senfmal ber Unmeitfd)lid)keit ober ju einem Mugftohen 
aug ber Kultur gemacht merben, benn bobon finb Wittelftanb unb fon* 
ftige Vebürftigc burch bie Stabilisierung febr bebroht. Slnfcheiitenb ift 
trohbem bie Geneigtheit gering, bie Stabilisierung bon Sozialer Un* 
gercrhtigfeit freiäuljaltcn. Viele etnflnhreidje Gegner Gibcrftreben. Seg* 
Gegen ift es hoppelt erfreulich, baß 0. Flügel in feiner Schrift biefe 
ft-rnge nicht übergangen hat. ©r lehnt Vurredjte ber Gläubiger fo gut 
ab loie foldfc ber Schulöner, tabelt aber bie Sdjäbigung ber für bie Ge* 
famtheit arbeitenben Vorteile unb bedangt moblmolleubeg Vorfoigen 
für Sdjuhtoürbige, GieSBittoen, Wünbel, Kleinrentner, Wrbeitgunfähigf/ 
SparEaffeneinleger 11 . a. (a. a. D. S. 1270). s 21n biefe Pflicht jur fosialen 
Gcred)tigEett 3 U mahnen, fam juft ju rechter 3eit. Vielleicht Stimmt 
eg autf) biejcnigeu nad)benElich, bie böllig uon ber 3iDee einer aug* 
fd)Iichlid) finanjtecbnifdjen bolfsfremben Stabilisierung befeffen finb. 
©g Eann nicht Wndtbrucf genug barauf gelegt Gerben, bah, tote alle 
rechtlichen fo aud) bie getbrecbtltehen Probleme mit ben Sozialen unb 
Kulturgebanfen innigft berfchtoiftert finb, feitbem in neueret 3 eit, 
nid)t gang ohne gefd)id)tliche Vorboten, neben bem formalen ein 
f üäioleo 3ied)t aufgeblül)t ift ober richtiger fid) immer mehr aug bem 
formalen Rechte h«iaw®entGidelt hat. fftamentlid) feit ben Otecfjtgber* 
hältniffen ber Waffen mehr Veadjtung gugeGenbet Girb, prägt fich ber 
Sunehmenbe fosiate Gehalt ber $eit beutlicher auth int Rechte aug. 
Sie v 21ugbel)nuug fogialen 3?echteg unb fosialer Gerechtigfeit auf bie 
Stabilisierung fann nicht etGa beehatb beftritten Gerben, Geil gültige 
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9ied)tgfäfee biefeg mangeln. 2>ie ©tabilifierung als ©efefc* 

gebung fann, foioeit eg tunlitf) ift, am alten 9ierf)te feftfjalten. ©inet* 
fcitö ift biefeg aber für fie uidjtg Unüberfteiglidjeg, unb anbererfettö 
ift eg bie gefüitbefte gortbilbung beg 9ted)teg, bon ber Sftedjtgorbnung 
fdjon anerfannte $ed)tggebanfen ober ©runbfä^e auf loeitere ent« 
fßrecßenbe Satbeftäube augjubebnen, fobalb Söerfefjtgbebuvfnig, Sietfjts* 
gefühl unb fojiale ©eftnnung eg ^etfc^en. $»er fokalen ©eredjtigfett 
bet ber ©tabilifierung ©ebör $u geben, loürbe nur einer langen 9ieiße 
ähnlicher 3?ed)tggebilbe ein neueg ©lieb anfügen. $)iefe ©rgänjung 
bavf nid)t unterbleiben. Söenn jebeg 9ied)tggefd)äft nichtig ift, bag gegen 
bie guten ©Uten üerftößt, müffett 9ied)tgafte auggefd)loffen fein, bte 
gegen ©eredjtigfeit, etloag äiueifellog unglcid) :pöhereg, bcrftoßen. ttn* 
bevjci^lid) loäre eg, ftaatlidje Söerftößc fold>er 3lrt gegen ^ribatcigentum 
— bag ©elbfhftem ift eine ©igentumgorbnung — nad)itcf|tigcr ju Oe« 
urteilen. 


III. 

3)ie beiubbrütfenbe ©tabilifierung unterfcheibet fid) bon ber Qlolb* 
retbnung äunäd)ft baburd), baß fie alle ärmer macht, um fo ärmer, je 
geringer bag Vermögen ober ©infraroten ift, unb bie ©efellftfjaft loirb 
burch btefc ©ntloertung in ben mittleren unb tn ben metften unteren 
©d)id)ten noch ftänfer. $)er |>ollänber ©. 2Ö. $. 58niing l)at in ber 
23rüffeler ginanjfonferenä (1920) bon ber Deflation — bie entloertcnbe 
©tabilifierung gleid)t ihr barin — unter anbereitt gejagt, cg toerbe 
bie Iprobuftion baburd) leiben, ber 3»u3fuß )uerbe fteigen, ber ifrebit 
ftrenge Skfdjränfungen erfahren, Sohn unb greife fitf> loiberftreiten unb 
ben Ziffern beg Söubgetg märe 'Abnahme boraug^ufagen. ®on anberen 
©eiten lotrb noch beigefügt bie 9Jünberung beg SSerbcaudjeg, bie ÜDtög« 
lidjfeit einer Snbuftrie* unb öanbelgfrife unb, luag noch am loenigften 
Kummet berurfarhen loürbe, ba» ©nbe ber ©ffeftenfonjunftur. Slußet* 
bem loirb in fötitteleuroba faum mehr eine einigermaßen fefte Unterft* 
grenje für einen neuen jfurg ju finben fein, gut bie aufluärtg trad)= 
tenbe ©olbredjnuttg genügt ^ur 9iot ber einzige Siedjtgfa^: (Mb* 
jablungen finb tn einem beftimmten Umfreife nach bem jelocüigen 
©olbfurfe umsurechaen. $ag 9ied)tgf)toblem ift bamit abgetan. 3)ag 
übrige fönnte, toenn eg fein müßte, ber fRedhtfbrechung ober ber 
^öiffenftf^aft anheimgegeben loerben. SGöeil man bag SBort gern 
im 9)?’unbe führt, eg loürbe hier für neue Siedjtggefdjäfte bag formale 
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Siecht augteichen- Sie entloertenbe Stabilifierung h<*t e# nit^t mit 
einem bom ©runbgefchäftc abgelöften Vorgänge, fonbern mit bent 
Stoffe be# Aechtggefchäfte# felbft ju tun. Sie braucht Siech t#fäfce, U>ei£ 
fte Porfjanbene Berte entzieht, loeil hierbei loeber bom Siecht#* noch bom 
fojtalen StanbpunEte au# Unrecht übeclouchem bar? unb bie Stabili* 
fierung in ben alten ©djulbberpltniffen nur mittet neuer formen 
burcbführbar ift- Sie Entwertung burcb ben Staat ift tm Verhält* 
niffe jum früheren Siennloerte Btberre<htlid)Eeit unb allein burd) ein 
Permittelnbe# rechtliche# Sinbeglicb halbloeg# erträglich. Stefe Sta* 
bilifierung ift barum in ihrem SferngebanEen jloeifelhaft. Ser erfte 
3loeifel, ben fie ertoecft, ift, ob ber Staat überhaupt berechtigt ift, 
ben ©elbtoert ju berringern. Siacf) ber lex lata gelotß nicht. ©elb im 
rechtmäßigen Söeiifce ift Eigentum, unb bie beutfcße lote bie beutfd)* 
öfterreichifdie SSerfctffung erElären ba# Eigentum für unberleßfirf) unb 
bon ber «crfaffung getoährleiftet Entloertenbe StabUifierung ift bem* 
gemäß Derfaffung#toibriger ©ingriff in eine# ber ftaat#bürgerlirf)en 
©runbredjte. Bie immer bie SkOölferung fich boju ftellt, berlangt 
tnegcn jener berfaifung#red)ttichen Seftimmungen bie fpcrabfeßung be# 
Slenttloerte# ein ©efcß, ba# in Anbetracht be# Bibcrftreite# mit ber 
»erfaffung unter 93end)tung ber Perfnffung#rechtlicben Sdjußnormen 
(qualifisierte Anloefenheit^iffer unb Stimmenmehrheit) befd)loffett 
Werben muß. Sen 9iecbt#gehalt biefe# ©efe^e# brücft ber ©aß au#, ber, 
obgleich fdßoertoiegenbct al# berjenige ber ©Abrechnung, biefen an 
Einfachheit faft noch übertrifft: Ser Siennloert ber Siotett Wirb auf einen 
befttmmten betrag ober ihr ©elbtoert auf einen beftimmten $?ur# herab* 
geminbert. Suüftifd) Eann ba# berftanben toerben al# Enteignung ober 
al# $raftlo#erflärung (Amortifation). Enteignung Eann e# fein, Wenn 
ber über ben Stabilifierungsfur# binau#reid)enbe Bert, ber ohnehin 
nicht mehr borhanben ift, bem ©elbinßaber nun auch rechtlich eberfannt 
loirb; er Eann ihn toeber bom Staate noch bom Sritten forbern, ober 
nach ber gormel ber ©elbentmertung: er Eann ihn bom Sritten nicht 
forbern, bamit er ihn bom Staate nicht begehren barf, benn auch ba 
fpielt ein tüchtige# ©tücf ©taat#egoi#ntu# mit. Ste Enteignung ift 
nach ber beutfeben SGerfaffung lote nach bcutfchöfterreichtfchem Siechte 
baran gefniipft, baß fie bem Bohl« ber Allgemeinheit, bem allgemeinen 
SBeften nüfet unb, fofern nicht# anbere# gefeßlich beftimmt ift, an* 
gemeffene Entfchäbigung geloähct loirb. Sßon bet richtigen Au#legung 
biefer Sebingungen hängt für bie miuber* unb unbemittelten Schichten 
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dilti afi. Sie 3hang«amortiJation, bie ben burcß bie ©elbenthertung 
betretenen 28ert für nicht meßt borßanbeit erflärt, hürbe mehr 
©d)hierigfeiten begegnen, ba fie in ber ißt f»iev jufallenben Aufgabe 
fein fertiget 9ied)t«inftitut ift unb borecft bafür eine hinlängliche ge* 
feßlidjc ©tunblage gewimmert herben müßte. ©efeßestechnifd) fteflt fo 
bie enthertenbe ©tabilifierung, allfeitigen guten SBiHen angenommen, 
bar fein unlösbare« Problem. Ser ©efeßgebung httb nicht« außer 9Äaß 
jugemutet. Sa« babon berfd)iebene fachliche Problem befteßt einmal 
borin, ob ber bent ©elbe ober ©elbherte burcß Sßerfaffung unb 9ied)t 
berbürgte ©cßuß au« hirtfdjaftlicßen unb finanjieHen ©rünben auf* 
gegeben herben fofl unb, fall« bie« §u bejahen ift, heldje« bie 9ticßt* 
linien ober Sextanten be« /pevabfeßen« be« Slennherte« finb. Sie ge* 
feßlidye Secfung be« ©elbherte« ptei«$ugeben, fann, foheit ber Sßert 
offenfunbig fdjoit gefeßhunben ift, nidjt feßher fallen. Sa« $erabfeßen 
be« 9tennherte« in biefen ©renjen ift um fo meßr ein bloß erflärenber, 
befunbenber Slft, torntt fpäterer ©rßolung fein Siegel borgefeßoben 
herben foll. Slbgefeßen bon ben unerfättltcßen (£nthertung«fd)härmern 
beurteilt bie 93ielirf)eit bie ©tabilifierung in ber Sat baitad), ob ihr- 
em Sluffcßhung be« OMbherte« ^ufäfft ober nidjt. Unter biefer Voraus* 
feßung fönnte c« nad) allem, ha« ju hören ift, faft nl« gchtß an* 
genommen herben, baß ein gumbfäßlicher ©infprud) in ber großen 
Mehrheit ber ©ebölferung nicht beborfteßt. SHuge ©iitficßt, fdjhadhcv 
9ied)t«)inn, 3ermürbung unb Abhärtung, aufopferung«fößigc« 0taat«= 
gefiihl unb ©elbfterßaltung«trieb, ein ©emifcß feelifchen Sichte« uitb 
Sunfel« trägt ju biefer ©efügigfeit bei. Sie ©tabilifierung ift nun in 
gehiffen ©renjeu ein nothenbige« Übel. Sille aber, bie ba« Übel ßint* 
anöalten founten unb e« troßbem aufhadjien ließen, mögen an iß re 
©ruft fcfilagen unb ben 3et)ür babureß füßnen, baß fie bie Stabili* 
fierung nießt auch noch $u einer rücffid)t«lo« bernießtenben fokalen 
Slu«lefe fteigern. 

Sie Sehre, baß ein ftaatlicßeö Serabfeße» be« ©elbherte« mit ber 
©ereißtigfeit nicht biel Slufßeben« $u macßeit habe, ift falfcß. Ser 28crt* 
ab^ug h'irb, ba e« fid) um ein gcfellffßaftlidje« 9lotopfer ßanbelt, itiri)t 
bon fahlen unb toten ©ummen, fonbern bon einem in i<robuftion unb 
Sieprobuftion begriffenen Vermögen, bon lebenbigen ©erfonenhirt* 
fcßAften unb Unternehmen, bon einem gefelljcßaftlid) unb nicht bloß 
fapitaliftifd) abjumeffenben ©ute gemacht. 9)tit bem llntevfcßiebe bon 
reich unb arm ßat bie Kultur in allem, ha« bie ©Hrtfdßaft berührt, 



(Ctetbredjttidfe 3ßro6(eme bet ©tabitifieruiig. 


53 


immer mehr ben ©ebanfen bev Vrogreffion Uerfnüpft. ©er 'Sinn ift, 
baß toirtfdjaftlidfa Unterfdfiebe ber ifultur tunlidjft luenig abträglich 
fein fallen. ©iefer ©ah toirb üon ben einen toirtfdjaftlid), »on ben 
anberen gefallfdjaftebolitifch ober moralisch begrünbet, unb bie Slufa 
rtdfaigfeit, mit ber man firfj ju ihm befannt, hat ©rabe; jebem aber 
ba«felbe aufjulegen, obloohl e« in einem ^alle befien Sfultur* unb 
©eifte«lt*efan nicht im geringften antaftet, in einem anberen gatte e« 
fd)led)tf)in ^erftürt, lutberfavädse ben Slnfrfsauungen eine« gesitteten 
Staate«. Slnffcatt tanger VeSu«tfe fei eine Stette nu« $1. Saffan« Shftent 
ber Sted)t«phtfofabhie (S. 228) angeführt, bie auf« fdsliiffigftc befagt, 
Sun« in ©ingen ber Stabitificrung unb überfsaupt bei gefallfahafttidfau 
Verteilung »on Gütern unb Saften ber gerechte 'Diaftftab ift. 2öo, fjd&t 
c« boxt, megeit ber »evfdfaebeucu ©vüffa ber einem jebem au« ber ©e* 
meinfctiaft fich ergebcubeit Vorteile ober tuegen ber, bei gleichet 9iot* 
loenbigfdt für alle, für bie einzelnen berfchiebenen 9Ri)glid)feit, betn ge* 
ineiitfameu ^Suetfe ju bienen, ber Unterfdjieb ber Verfallen al« ein 
Incfentriche« Moment mitfaridjt, ba finb bie Soften unb Nachteile nach 
relatiöer, »erhältni«inäfciger ©leidfaett ju »erteilen, fa bajj nadj 
gleichem fötaftftabc jeber im Verhältiii« 311 feiner 2eiftung«fähigfeit unb 
jur ©röffa ber ihm au« ber ©emetnfehaft erluarhfenben Vorteile 
Stiftungen unb Saften herange$ogen tuivb. ©«« ift VJort für VJort in 
ausgezeichneter Vünbigfeit bie Verteilung«regel ber entlocrtenben Sta* 
bilifieruitg. Vtertfürzungen V., bie &fal)lhabeubeit ober benjentgen, 
bie alle Vorteile be« Stnat«luefan« für fith ausitüben fünnen, nichts 
anhaben, bagegen Unbemittelte ober in ihrem (SrSoerbe Veeinträdjtigte 
in« ßleitb fturjen, finb minbeften« für bie festeren Unrecht. Sotuohl 
für ben 9ied)t«* Sofa für ben $Öohlfaf)rt«ftaat ift e«, zumal bei einem 
für bie Vebräugteren fo graufameu 3ufammenbruche loie uns 
beftreitbare Vflicftt, berartige toirtfchaftliche Ungered)tigfeitett Soeber 
äuzufiigen no-ch zu bulben. Sie behneti fid) in ber Siegel gleich nuf ganze 
©cfjühten au« unb blafeu bie ©lut ber gefellfchaftlidfen Unzufrieben* 
heit noch ntehr an. ©ie fa^ia£ gerechte Slufteilung ift auch für bie auf* 
baueube Stabilifiecung anertaunt, unb bunt geftftellen be« 3ümug«* 
furfe«, betn bie ftaatlid) angeorbuete ©elbn>cit=Verringerung fahr afat* 
lieh ift/ toivb ebcnfall« gefügt, baf 3 er im ©ienfte be« Siechte« ftefs« unb 
feine .£anbbabe fein bürfe, eine Vactei bor ber anberen zu begün* 
ftigett 1 ). VUrtfchaftlich unb finanziell befteljt hiernach ba« Problem 

*) ®t. SJtofenf etbe* in gljeting« 3af)rfu!d}t'rn, H. (folge, 35. S8anb, ©.263. 
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ber entWertenben ©tabinfterung in ber SluStoabt bes tintigen, einer 
Vefferung fähigen $urfeS, re.c^trid^ bagegen Weniger in Buläffigfeit 
unb 2Befenb«it bitfer ©tabilifierung — für Überetnftimmung tn biefen 
fünften hoben fdjon bie öffentlichen 3uftänbe geforgt — als in bec 
richtigen Übung fojialer ©ereebtigfeit. 3b* barf bie ©tabilifierung 
Weber als SJtohregel für bie 3ufunft noch als eine rütffcbauenbe 
juWiber taufen. Sie SBelt ift in ber Drganifation Weit genug fort* 
gefdjritten, um bie Verteilung eine« 2Jlaffenfd)abens Wahrhaft gerecht 
regeln ju fönnen. 

Ser fokalen ©erfid)ttgfeit ift, wie fdjon gefugt Würbe, bas Vor* 
unb fftiicEWärtSWirfen einer ©tabilifierung unterworfen, buch bo ber 
©ad)berbalt beibe SJtale niefjt berfclbe ift, finb oncb bie Slnfprüdfe ber 
©eredjtigfeit berfcfjieben. s Jlte Siegelung bes fommenben VerfebreS ift 
bie ©tabilifierung ungerecht, wenn bte |>erabfebung beS Viertes unter 
bie tatfätfjltchc Entwertung berabginge, Wenn fie ben bisherigen 3u= 
ftonb jum 'Jfacbtci'te einzelner Seile ber Veböfferung berfebärfen, unter 
Was immer für VorWänben bas StSagio ben Schwächeren juni (Gewinne 
onberer zufd)ieben ober inebefonbere wegen bes $luhenbonbete ober 
fonftiger gefd)äftlidjer VcrbienftmöglicbEelten ohne ©cbonung eine Sage 
berftellen Würbe, bie jWifdjen ftlaffen, ©tänben ober Verufeu arge Un* 
gleicbbett brächte. Sem SÖunfcbe nadjjugeben, ben $urS febr uiebrig 
$u galten. Weit fonft „£>änbler unb Snbuftrietle" bureb Entwertung 
ber julebt eingefübrten ÜSaren, Abnahme bes ®efd)äftScrtrages ober 
bureb eine «bcr Strbeitertrife u. a. (eiben müßten, furj 

bie SOienfcben in VettungStoürbige unb Sunbenbötfe ober Prügel* 
fnoben zu teilen, Wäre ebenfalls Unrecht, ltnb $War um fo härteres, 
falte bie Vcrtuftc ber ©tobitifierung namentlich ©d)id)ten aufgeWäljt 
Würben, beren Vcfifc ober ErWerb burcbfcbnittlicb überaus fnapp ift. 
Eine 9lrbeitefrife gebt borübet, Wäbrenb für bie unbemittelten klaffen 
ein ungebührlicher Srucl auf ben ©elbwert jum fchWeren Ungtürf 
Werben fann ober fie ihn nur langfam berWinben. Unrecht Wäre ferner 
altes, Was bie entWertenbe ©tabilificrung fo cinrid)tet, bah fie zu uit= 
gebeuten Huffäufien ©elegenljeit gibt unb mittete ihrer zugleid} für 
bie gutunft £od)preife fiebert. Es fällt nicht leicht, fid) in bie ©eiftig* 
feit bott ©taatstenfern zu berfefcen, bie baron benfen, bureb ein Über* 
maß bon Entwertung zu $rebiten ju gelangen; Satfadje ift jebod), 
buh i« Seutfchöfterceidj ohne triftige Erwägungen ber äufjerfte Sief* 
ftanb ber firone als 3ie( bezeichnet Wirb, fo oft auf baS ©tabilifieren 



©eCbredjUidjf ^vobleme bei ©tobilifierung. 


55 


bk Siebe lommt. Ungerecht köre eä ferner, kernt jum Scpupe be» 
neuen IfurfeS ben Slrbeitern, Singeftellten, Beamten ufto. jkar bet* 
boten kiirbe, na cp ber Stabilifkrung ipre Sopn* unb GepaltS* 
anfprüdje keitcr zu erpöpen, hingegen am 2Barenmarfte bie Berteue* 
rung fortzufepen unbefcpränEt ertaubt fein möchte. Ungehemmte« 
Steigen ber Btarenpreife unb eiferne« §öcpftarbeit3einfommen finb 
niept nur unbereinbar, fonbern auef) polttifcp kiberftnnig. Über berlei 
in Stabilifkrung eingepullte öopnperabfepungen fagte ber fepkebifepe 
ißrofeffor Guftab Gaffel in ber Brüffeler ftinanztonferenz, baff ein 
StabilifierungS* ober Deflationsplan, ber eine allgemeine §et«b* 
fepung ber Söptte enthalte, nicht opportun köre, benn jeber folche 
Berfucp kiirbe ohne ^keifel ju fojialen Unruhen führen unb ein 
gröfjereö Übel als ber etiuaige Vorteil ber öopnberminberung fein. 
Gnblich köre es ungerecht, kenn ber §ilfsbebürftigfeit niept minbe* 
ftens im felben Umfange Siecpnung getragen kürbe kie im Borfcplage 
D. ®iügel«. SUS kirtfcpaftlicpe ober finanzielle BHUensäufkrungcn 
kören bie aufge$äfjltcn Wnotbnungen unflug unb unmornltfcp. Un* 
recht finb fie in ihrer Ginfleibung als Gefep unb Siecht fokte bann, 
kernt fie, keil ScpabenSzufüguug, ungerechtfertigte Bereicherung u. ä. 
fepon an fiep gelbrechtlich berpönt finb. Gine Slufnapme Hon berlei 
Ungerechtigkeiten in bie Stabilifkrung gäbe ein 3errbilb ftaatlicpcn 
GelbrecpteS unb köre niemanbem fcpöblicper als bem Staate felbft. 
Dafür pat bie öffentliche Meinung balb ben Slusbtutf gefunben. Die ge= 
fepltcp fanftionierte BuSplünberung ber Gläubiger burep bie Scpulbner, 
kurbe anläfelid) einer fritifepen Slusfpracpe übet bie Stabilifkrung bes 
Gelbrecpte« gefagt, ntu& im SBege einer Sinberung beS ^ribatreepte« 
unb Gntfcpeibung bon 3fall ju gall naep BilUgfeitsrüdfidjten kieber 
gut gemacht kerben. Das köre allerbiitgs nur bie eine §01116 beS 
Slotkenbigen, bas BebürfntS nach 2lbpUfe gegen abficptUcpe ober 
irrtümlicpe Ausartungen kirtfcpaftlicper ober finanzieller ^ntereffen 
bei Stabilifierungen ift aber bamit rieptig bezeugt. Sollte bas Siecpt 
bazu niept auSreicpen, fo käre an ber Sozialpolitif bie Sieipe, Stabile 
fierungsunreept zu bermeiben. Die Grfenntnis, bafj aufbauenbe kte 
entkertenbe Stabilifkrung mit fojialev Ungerechtigkeit eine gefeU* 
fcpaftsfeinbücpc Bapn einfdjlägt unb aufküptenbe Kräfte kedt, muff 
fiep 1 einmal butepfepen. SÄit ipr ^ugleirf) bie, baff ber Staat be= 
pufs poütifcp borfiepttgen nnb befrtebigenbeit BetlaufeS ber Stabili- 
fkrung, kie fepon bemerkt kurbe, auf bie Bekilligung bon mancherlei 
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.Sufcpüffen iinb löeipilfen gefapt fein miiffe. (StiteS lote bas anbere 
gept langfam, bcnn cs finb für bie OJelbfreife bielfacp gnnj neue ®e= 
banfen, bie Butcitt üerlangen, unb bie für biefc ©eöanfen an bas 
$or floaten, toaren bisper im SRekpe bes (Selbes, toenit aurf) lüelleicpt 
nicpt bie SBeracpteteu, aber bod) bie Unbearf)teten. 

IV. 

$ie£ üppiger nocp fönnte, fofetn nidjt vecptjeitig uurgebeugt 
loirb, baS fftüdftoärtsloirEen einer ©iabilifterung Schaben ftiftcn, 
Wenn UngerediÜgEett in ben fcploebenben (Selbrerijts^erpciltniffen auf* 
fdjiept. ©ie finb im gutien stauben auf MuStaufcp gleichwertiger 
Seiftung unb (Segenleiftuug angelegt. 2üc entluertenbe ©tnbtlifierung 
Würbe mit einem ©cplage gegen alles SBertrngsrecpt balb bie eine, 
balb bie anbere Partei fcpäbtgen. @inen folgen Waffenborgang 3U 
bnlben ober gar fclbft firfj beffen fcpulbig ju machen, fann eine jibi- 
lifierte (Sefepgebung nicpt auf fid) nehmen, (Sin felfr unliebfnmeS ’öluf» 
braufen ber löebölferuitg fönnte bie Ülntlourt barauf fein. 3)iefes 
Ärgernis Kann umgangen Werben, benn ein für ftorberung unb ©cpulb 
palbtoegs annehmbares Vorgehen ift feine Siunft unb loirb bem (Sefamt* 
erfolge ber ©tabiüfierung toenig abbred)en. (Srfannt luurbe bieS fdjon 
in bem oft genannten ofterreiepifdjen Jinan^patent bont 20. Februar 
1811 (3- ©. ©• 9?r. 929). $iefes pat bas bamals umlaufenbe Rapier* 
gelb, baS 3dmngSfurs patte, auf ein fünftel feines Wertes herab- 
gebrüeft. gür öte (Sinlöfung aller Wirten (Selbpflicpten aus Vertragen, 
©cpulbfcpeinen unb anberen Urfunben früherer 3eit Würbe eine ©tala 
bes SanEosettelfurfes angefertigt. $ie $aplungen aus biefeit fHecpts» 
gefepäften loaren nad) bemjentgen in ber Sfala angegebenen ft'urfe 
ju beredten, ber jur 3eit bes urfprünglicpen ©arlepens ober fonftigen 
Äontraftes beftanb. Üllte unb neue ©cpulben hmrbcn auep bamals niept 
in einen £opf getoorfen. (Srfterc bepielten ipren urfprünglidjeu 33ert 
unb loaren unter SBebacpt auf bie '-ßerfcplimmerung bes ^öanfojettel= 
furfeS ju bejapten. $)as loar minbeftenS nur etn blaues ‘äluge; bod) gab 
fid) barin ber Sßille funb, ber (Serecptigfeit ju genügen. 'Jiacp biefeut 
©or&tlbe iourbe leptpin ein $ta:n entworfen, loie gegenwärtig bie alten 
©cpulben abjutoiefetn loaren, fofern es ju einer entloertenben ©tabili* 
fierung föime L ). @r gept bapin, bie feit Shiegsbeginit Oerfloffene $eit 

’) Dr. dngläitbet, $ie ©tabilificrung uitfcrer SBdpimrg unb bie .(Iconeit- 
jcpulben in bet Sßiener 9teuen freien treffe Dom 12. 3uli 1922, Sföenbblati. 
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in Slbfchnitte 511 ^erlegen, innerhalb bereit ber ©elbwert nicht allsufchr 
frf)töonft, itnb fiiv jebe biefer Sßeriobeu einen 2)urrf)fd)iiittöfiuö feft- 
jufe^en. bem Setrage, auf ben fid) bie Sdjulben ber einseinen 
Serioben nach biefent Surdifchnitte belaufen, wären fie fobantt auf 
©runb be« StabUifierungsfurfe« enbgiiltig unt3ured)neit. Siefen Ser* 
fahren träfe, wie man glaubt, ben ©laubiger unb ben Srijulbner nach 
bem ©ntloertiiug^grnbe unb Würbe 311 einem gerechten Uluaglcidse 
3Wifd)eit beiben bic tpaub bieten. Ser ©ebanfe be« ^inaujbateutö 
Wieberbult ftd) in biefem glatte einerfetts als Serütfftd)tigung be« 
böseren Sßertes ber alten Sdjulbett unb anbererfeit« al« Serluftteilung. 
2e(jtere Ijcitte ber fßlait liur bem patente twrau«, unb bielleicht ift 
auch feine Sfnla sorgfältiger unb Wiffenfd)afttid)er. Ulm bemerten«* 
werteften ift: baö Sewufttfein, bie Stabilisierung fönne nur in ihrem 
ber äufunft geltcnbcn Seile ©ebut fein, in fdjtoebenben älteren 9 ied)t«= 
yerljältttiffeu aber tnüffe fie ftd) mittel« „Ulrrangentent" burdjarbeitett, 
ift feit einem 3 fl l) l 'h>wbcrt lebettbig. Dteueften« Will man fid) nid)t 
einmal mehr imit Srfsulbteilung 3ufriebcngebcn: für UJliet*, Zartst*, 
Ulrbeit«* unb Sienftberträge ufW. foll bie Stabilifieruitg nötigenfalls 
3ur Erhöhung bes (Entgelts über pr Siünbigung beredjtigen. Sa« gelb« 
rechtliche Problem ber alten ©elbfchulben tarnt baher für öie Stabili* 
fierung grunbfäblid) al« cntfdjieben angefehen Werben, mieWot)l be* 
treffe ber Surdjführuug einiger ©attungen bou 9 ied)t«berhältniffen 
nod) nicht alle« feftfteht. 

Um für bie entwertenbe Stabilisierung einen ähnlich boltftän* 
bigen Überblid! ber Ü6ergang«beftitnnumgen 311 geloinnen, Wie er für 
bie ©olbWert=Serechnimg 0 . UJlügel« gegeben ift, füllen bie bebcut= 
famften 9 ted)t«gefd)äfte flüchtig burchgegangen Werben, mit betten fich 
bie Drbnuitg be« Überganges 311 befaffen hätte. mit ber StabU 

lifierung tonnten btefe pribatrechtlidsen Serhältniffe, fei es behufs 
übereinfthntnung mit ber Stabilifierung, fei e« unter beut allgemeinen 
©efichtspuufte ber ©elbentWertung, gefe&lid) neu geftaltet Werben 1 ); 
bas ift jebodj eine Sad)c für fich, bie ffwr 3« Weit führen Würbe. 
Son Selaitg fiitb felbftbecftänblidh nur bott ber Stabilisierung be= 
troffene ©elbanfprüche unb ©elbfchulben inlänbifdscr Söährung, bar» 
unter audf btejenigen, in bic auSlänbifche ©elbpoften ftd) rechtmäßig 
auflöften. Sarüber hinaus erftreett fich öie ^Reichweite t»er Stabüt* 


J ) J?. Ötilcc a. a. C. S>. 10 f. 
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fierung aiut, fjomeit Me ©efefcgebung fid) barnit in einet für bag 9lug* 
lanb berbtnbüchen SEBeife befaffen füllte. 

t. Die Hauptfigur beö gefc!)äftlidjen ©erfehreg, ber fiefj auch bor* 
itehmlidj aug ihnen aufammenfeht, finb bie ©elbberträge. ©eiberfeitg 
noch unerfüllte ©erttäge treten mehr surürf, toeit bife Parteien leicht 
übereinfomnmt hörnten, ob fie ben ©ertrag auflöfen ober ioie fie fid) 
fonft berftänbigen mollen. Überhaupt märe i'n biefem 93ereicf)e bag ge= 
fefcte IDiecht nur onauloenben, fofern bie ©arteten riicfit anbereg bereit 
baren. Die bon einem Steile nicht erfüllten Verträge in 9Jlarf ober fronen 
finb enttoeber reine ©elbberträge ober folche, mitteig beten ©elb gegen 
<Snd)= ober Dienftlciftungen auggetaufcht mirb ( 5 . ©. SUeferungg-, SPHet», 
'■Pacht*, 2ofm=, ÜtferEberträge u. a.). Die ©elbleiftunggberträge lönnen 
einfeitige fein, beten s J9tufter bag Darlehen ift, ober gegenfeitige tote 
a- ©. ©ecficherunggberträge. Dag Stiicf^a^leit bon Marleben 311 m Stabi* 
lifierunggfurfe märe eine ungehörige SdjäMgung beg ©läubiQerg; bag 
Slüctanblen be« bollen Wennbetrageg ber urfprünglichen Schulb in 
ftabilifierten Woten mürbe ben <Sd)ulbner belaften. Slug einem @e= 
frfjäfte gleidjgemidjtigen Daufdjeng macht bie Stabilifierung ein 
Dtfferenagefchäft, ein 3ufnllgfpicl, bag gefe^lid) an beftäftigen gegen 
Dreu unb ©lauben unb gegen bie guten -Sitten märe. Der Schulbner 
barf nicht im ©enuffc jener grunblofen Bereicherung beiaffen merben. 
Ungerecht ober minbefteng feljr unbillig märe eg aber cbenfo, toenn 
bag Darlehen für ben ©laubiger au einer Berficherung gegen Stabili* 
fterunggberluftc loürbe. SBie biefer bebenfliche 3 »fto» l > fern au holten 
fei, hat bigher noch nid)t alljubiele geblagt. Dag patriarchalifdje 3eü' 
alter mar barin feinfühliger alg bag fojiale. ©ei Beratungen über 
bas öfterreid)ifd)e ginanapatent ermähnte t>. 3 eiÜer, einer ber herboc* 
ragenbften unter ben ©erfaffern beg öfterreichtfrijen bürgerlid)cn ©e= 
fehbucheg, baff ber 9tad)teil ber SSertherabfepung bon ben inlänbifdjen 
Sch»Ibitern unb ©läubigern berhältnigmäfng 3 » tragen fei; bie erfteren 
hätten ben lepteren ben niebrigeren ffutg aur Hälfte au oergüten. 
?lnd) b. fjaan loar ber Meinung, bah ©laubiger unb Schulbner je 
aur |>älfte bie ©ntmertung au tragen hätten; ber ©laubiger lönne fo* 
gar ben bollen fturgmert fotbeni, menit bet Schulbner bag ©etb frucht* 
bringeub angelegt hat unb baraug ben furgtoettmäfjigen Wupen aiehen 
fonnte. Wnbere SJUtgliebet ber fpoffommiffion maren anberet 2 Kei* 
nung; bod) bie Stabilifierung einem Fallbeile gleich loalten au taffen, 
hat niemanb beantragt. ?llle maren für SBahrang ber ©eredjtigEeit 
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unb 33tHigf€tt imb ecüärten fid) ingbefonbere bagegen, bag ©taatgintev* 
effe boranjufefeen. Der Staat, fagte s. 33. b. ©hrenberg, berbiette alle 
mögliche Viicffid)t; man bürf-e nur nicht jugunften ber ©t;aatgfaffen 
bie ^tibatfaffen augleeren. Der ©eift biefer SÄännev ift zu beWunbern, 
«nb mancher UmWeg unb hätte fidj in ber Stechtfprechung 

unb Literatur ber ©elöcntwertung erfpamt taffen, wenn ftetg ähnliche 
erleuchtete Sluffaffungen bie gühtung gehabt hätten. Um fo mehr Üft 
ftch ihnen bei ber ©tabilifierung zu fügen. Dag fotlte bor allem gleich 
burch bie Vorfcfjrift gcfcfjefjett, bah, ähnlich 3eiller, bei ©tabilifierung 
unterliegenbe Darlehen zu einem SOtittelfurfe, j. 33. jWifchen bem Dagc 
ber ©chulbbegrünbung unb bem ber gällig?eit, zurütfzuzahlen finb. Der 
©laubiger hat fith auf ben SteunWert bee Slbfchlußtages berlaffen unb 
faitn begWegen minbefteng teilweifen ©rfafc beanfprueben; ber Schulbnev 
aber gewinnt noch immer burch ben ihm günftigen Äurs ber gälligfeit. 
Diefe ©djlicbtung Wäre jebenfallg gerechter als ber Vorfchlag, bem 
©laubiger eine Slntoartfcfjaft auf ©rfap zu geben, inbem ifjm bei 
fpäterem ©teigen beg S'urfeg entfpreepenbe Stachjahlung gebühren 
fall. Der ©tabilifierung fel 6 ft wirb mit bem fötittelfurfc nicht nahe* 
getreten ; nur ein Dropfen inbtbtbueller unb fokaler ©erechtigfeit Wirb 
Uyr Deigemifdjt. SBte mit Gin$elbavleben »erhält eg fich mit Darlehen 
gropen gormatg, Wie 9teitf>g*, ©taatg*, Sanbeg* unb ©emeinbebarlehcit, 
Obligationen, ©djulbberfchreibungen unb ©parfaffeneinlagen Stur fo 
laffen fid) Don SRunbeln, Sautiongpflicptigen unb anberen "fkrfonen, 
bie ju Vermögenganlagen in geWiffen Wirten bon ©chulbtiteln be* 
müßigt Waren, bie ©tabilifierungg*Veilitfte Wenigfteng zum Deil fern* 
halten. Vielleicht lommt man auf Dauglichereg alg ben Dutchfdmlttg* 
furg, ober man ftimmt ihm bielleicht lieber bei, Wenn er auf Darlehen 
bon Dürftigeren ober auf Darlehen unter einem beftimmten S3e* 
trage, ber aber nicht gar 511 fcftinat bemeffen fein bürfte, eingeengt 
Wirb, gür ben geWerbetnäßtgen ©efchäftgberfehr ift bie ©tabilifierung 
im ©runbe nur eine ber unaufhörlichen $urgfd)Wanfungen, mit Weldjen 
(Erzeugung unb Vertrieb, allerbingg leinegwegg ohne Stuben, ftetg fid) 
abzumüfjen haben. Deg Wegen barf fie aber nicht auf bie leichte Slchfel 
genommen Inerben, benn bie ©tabilifierung trifft nicht ben Sreöit 
allein, bag geiamte Stamm= unb Vetriebsfapital ber wirtfchaftlicpen 
Unternehmungen erfährt burch fie mehr alg eine Dezimierung. Diefer 
Vermögengentgang ift erheblich genug, um mit Sugeftänbniffen an ge* 
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fcf>äftUdjc Betriebe nicht allsufeljt: surücfsuhalteu. Dag Bugeftäubnie 
beg SPiitteifurfeö loare fd)ließltch seitlich su begrensen. 

2. Scr Bufdjnitt ber £bp 0 tbefeiibarlebcn tocidjt bont uubcrficherten 
Sarlehcn «6- Scr Sd)ulbner Cjat feinerseit für bie ucbnungsmäßige 
9iüdsal)luug Bürgfdjaft gegeben mib bag Sariehen »uv unter biefer 
Bebinguttg empfangen. Sie ^hpothefenfdpilb bem unberffdjerten Sar* 
leben gleich ju bchanbeln, märe unrecht. Ser (Gläubiger erhält weniger 
Surütf, alg er hiugab, obmof)l Der SBert beg Vcrmögengftücfeg, bas ihm 
haftet, bnrcft ©elbentmertung unb Verteuerung fich berbielfad)t (jat. 
Ser snhluitgöfähiger geluorbene Schulbiter hat tocniger ju sohlen, ob* 
mof)l er tu ber 9tegef auch mit feinem gefaulten fonftigen Vermögen Der* 
pflichtet ift. (Sr geluinnt an Schulb, pfaub unb (Srlöfdjcn ber Haftung, 
ber ©laubiger erhält a&er bloß bc,n fleinften Seil ber Schulb, ein 9Jtiß= 
berljältms, bas nach 'JlnlDeubung ber Paragraphen über ungerecht* 
fertigte Bereicherung ober, mettn beren Wortlaut fjinberlid) ift, nach 
Verluft* unb ©emtmtausgleidpntg burd) einen 9ted)tgfa(5 ad lioc fdjrcit. 
Ob ber £>bpothcfarfrcbit 'ülbtretung eineg Scilcg beg Siegeufchaftgmerteg 
ift, barüber fnnn man berfdpebener s 2lnficht fein; bie 9ted)tsorbiiuitgen 
Scutfchlaubg unb Seutfd)öftctrcichs böten für biefc Sluffafjung tocitig 
Inhalt. Such uhueBbhäugiQfeit bon biefer beftrittenen Sehre ließe cg 
fid) jur ©euügc begrüttben, für ^ppothetbarlehen einen 3 ,l i a h $um 
aWittelturfc su betuilligcu, inbent bei StabUifierungcn bem ©laubiger 
ein Zuteil an ber SBertfteigcrung ber bcrpfänbeteit Siegenfchaft eilige* 
räumt mitb, fotuohl als $otge ber ihm besprochenen erhöhten Sicher* 
heit löte begha'lb, um bag SJedjtsberhältiiiS auö bem Bereiche beg 3u s 
falls in ben ber überlegten s 2lnpaffung su bringen. Ser Bufdfuß fönute 
entmeber fo berechnet merben, baß ber Betrag nach WtittellurS inner* 
halb ber ©rense beg Sarleheng um fo biel mal öfter an besohlen ift, alg 
fid) ber SBcrt beg pfaitbcs feit ber Vetpfänbung bcrbielfadjt hat, ober 
bag Verhältnis beg Sarleheng sunt ehemaligen ©runbftüdgtoerte lönute 
ben 9)tultiplitator btlbcit. (Srfteres märe tintiger. (Sine Derartige Be* 
ridftigung ift namentlich tm §inblicfe auf £t)pott)elen aus ÜJtünbel* 
ober Sparfaffenbermögen, ftauttonshhpothefen u. ä. unerläßlich. 
Uuterfchiebe nadj ben perfoiten ober nach ben SarlehenSbeträgen 
mürben nur in besug auf bag 9Jlaß beg pfattbsufchuffes gerechtfertigt 
fein ober je nad) ber bücherlichen Siangarbnung ber Schulb. Pfanb* 
briefbarlehen, hhpothefarifch gefieberte Schulbberfihreibungen u. bgt. 
mären ebenfo su bchanbeln. Sic ©röße ber Sarlchenfummen bei fotcheu 
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SBertpapieren ift feine Urfadje, ihnen ben 3ufd)ufj $u bertoeigern, benn 
tatfadjlid) befinben fiel) biefe £itreS häufig in ben Jpänben bon 
taufenben Söefißern. 

3. gür flegenfeitige ©ctbberträge finb -fiinärfift (Ergänzungen bes 
Rechtes nur infofern bon 33ebarf, a(S fid} 9Äarf ober ffronen unb ©olb 
ober auslänbifche SJiünjen gegenüberftefjeit. derlei ©efd^äftc finb ben 
f|>öter zu befprechenben Verträgen «inzureiben, beren Inhalt (Ertoerb 
bon 3Bare um (Mb ift. Sinb auf beiben Seiten SDiarf* ober fronen* 
betrage im Spiele, fo loirb $unäd)ft bie ftrage auftaueben, ob bie Stabi* 
(ifierung biefe Beträge nicht fo febr berringert, baß e§ fid) faum mefjc 
loßnt, am 93 ertrage feftjuhatten. Sffbem fo, bann ift mit bem Stücftritte 
altes beenbet. Sonft feßt fid) ber Vertrag fort, bie Stabiltfierung trifft 
beibe (BertragSteile im felben 9Raße, für bas Stedjt liegt feine befonbere 
Aufgabe bor, Ijöcfifteus loirb loegeu Uneinigfeit über Jortbauer ober 
Aufheben bes 6>efd)äfteS ein Sd)iebsrid)tcr angerufen. 9lur SBerflcbe* 
rungsberträgen loirb burdfj Siedjtfäße nadjzubelfen fein. #ür fie ift bie 
StabÜifierung eine arge £>cimfud)ung. Prämien, $erfid)erungSfumme, 
$rämienreferbe, (efctere namentlich aud) burdj SBertminberung ber 
$>bpotbeten unb ber Staatspapiere einfcbließlidi ber ftriegSanleihen, 
affe« februmpft ein. (Btetfeicbt loirb fid) biStoeüeu bas öefdjäft ber» 
Ztocrgt, mit geringeren Stiftungen auf beiben Seiten, geringerem s £erfu* 
na(c unb geringerem SBcrtoaltiingSaufioanbc fortführen (affen. Mann 
man bas nicht, fo bürfte es feinesioegs ben öerfidjcrmigsgefettfdiüften 
unb beren Muitben borbehalten loerben, fid) um gortbeftanb, ©eenbigung 
ober Umgeftaltung ber SBerfießcrungen herumjufchfagen. Stos Siecht loirb 
bor aflem borjufcljeu haben, baß SBcrleßungcn bon SBertragsobltegeu* 
(leiten, bie mit ber Stabitifieruug zufommeubängen, nicht a(S ber* 
frf)u(bet angeredinet loerben unb Unrcgclmäßigfeiten in ber Jöericfi* 
tigung bon Prämien, tninbeftens bis z u anbcrloeitigcr Orbnung, bon 
ben 9ied)tsfo(gen bes (BerjugeS berfdjont bleiben. £>ann ift, foioeit nicht 
fdion bie SBerfid)evung*bebingungen es tun, zu ermöglichen, baß (Ber* 
fid)entngSberträgc auf Suttfd) ber $Berfid)eruitgSnebmer im urfprüng* 
(idfien ober bcfcbränfteit Umfange in Straft erhalten loerben, bei 
etloaiger Münbigung ober bei Siürftritt beS SBerftcfierungsnebmcrS 
bie Abfertigung ebenfads nach einem SKittctfurfe ber fßrämieneinjah 5 
(ungen ftattfinbe unb auch über bie öebingungen hinaus adeS an* 
georbnet loerbe, um tunlidjft zu berhüten, baß SBerfidierte burd) bie 
StabiUfierung um bie SBerficßerung fommen. Sie ScbiebSftelle, 
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bie D. Sttügel x ) outegt, toirb audj \)in am s $lahe fein, um SRetnung«* 
öerfchiebicnheiteti rafd) au« 3 utragen, bie fid) au« bet £>erabf«fcung be« 
©elbtoerte« in Prämie, 33erfi<hetung«funtme ober bei bet Siguibation 
ufto. ergeben. 

4. $n ber lebten ©nippe bou ©elboerträgen minbect bie StabilU 
fierung ben ©elbtoert jubörberft nur auf einer ©eite. Sie 28are, bie 
Satigfeit ift iijr unjugänglirf). Sebiglid) ber Söiberfrfjein bet SJtarft* 
betoertung, an ber auch bet neue ®ur« SInteil bat, fällt auf fie, fo ba§ 
fte meßbar finb- Sa« Söejetchnenbe btefer ©ruppe ift bet ©influfs be« 
SBaren* unb 9lrbeit«marfteö unb feiner fdpoer beherrfdj&aren ffkels* 
beloegungeu. Verträge, bie nadf ber Stabiüfterung abgcfd)Ioffeit toer* 
ben, muffen fcf>on mit ben neuen ÜBcrt*, ißrci«* unb Sohnbcrbältniffen 
ted)nen. 3 ür bie alten, nudj nid)t erfüllten Verträge gelten, e« muffte 
beitn ausbtürt'lid) ba« ©egenteil berfünbet fein, bie urfpriinglidjen Sßer» 
etnbarungen. ^loifchen 2 eiftung unb ©egenleiftung tritt bann ein uit* 
gefäljr ähnlicher Unterfch'ieb auf lote bet Sariehen. *iln 2Bare ober 
Mrbeitäleiiftung änbert fid) nicht«, bie ©elbleiftung loirb aber Heiner. 
JÖJeber bie ©inrebe be« nicht erfüllten Vertrage« noch bie ber teiliocifen 
Unmöglichteit loürbe helfen. Saturn loirb and) hier 31 t einem Mittel* 
furfe nach ber Einleitung unter 1 . 31 t greifen fein, um ben fturßftattb 
auöäugleidjen. Solange bie Setftungen auf beiben Setten einen beut 
gefunfenem ©elbloerte ocrhältni«mähtgen Elbbau oertragcit, finb feine 
erheblichen Schloierigfcitett, benn lote foldje au«gleid)eitbe Zahlungen 
boi' 3 uitehmen fein loerben, bamit nicht bie bent 3 af)lenben sugebadjte 
Sohltat burd) bie bann notloenbige größere fOleitgc miubertoeitige» 
Etoten aufgejehet luerbe, biefe Srage loirb burd) ba« Stabilifierung«* 
gefeh allgemein ju löfen fein. Jür bie crux, bie bccmutltch nidjt fa 
häufig borfontmen loirb, baff fid) Sare ober Elrbeit unb Eluögleid)«* 
prei« nid)t aitpaffen laffett, loeil bte Sare fcfjoit Oerbraucht unb bie 
Elrbeit fdhon bölHg Oerrichtet ift, loäte, fall« nadjträglidje ?lbfd)«bung 
untunlich ift, bie Elu«italjme ju madjen, bah Me Stabilisierung auf 
foldje Sälle ntd)t ober nur befcfjränftere Elnloenbuitg finbet. 

5. Sie .fmuptftätten be« ©elbloefen« finb bie großen unb fletnen 
toirtfdjaftUchen Unternehmungen, ©Insel* ober ©ejeüfd)aft«betttebe. 
gür fie loirb bie Stabilifierung nicht feiten ein ©reigni« fein, für 
ba« fie halb ba halb bort unumgänglich neue 9ted)t«beftimmungeii 
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gaben müffen. $ie ißerlegenheiten beginnen mit ber SBetmmbeumg 
be« Serte« ber im betriebe angelegten unb arbeitenben Sfapitatien 
unb bem möglichen 21ufhören bet ©etoinne, bie bieten bie ©elbent* 
Wertung fo fehr berfügten. $ie ©tabiltfierung fann ein SHigberhältni« 
ätoifegen unb ^ßaffiben erzeugen, ba« bon SaglungefchWierig* 

feiten, ©tatutenüberfdireitungen, ©efegäftäftodungen u. ä. begteitet ift. 
gür ©laubiger, Unternehmen unb bie ©efamtheit |inb fiedle, loanFenbe 
©cf<häft«betriebe ba« Un^eitgemägcftc, unb be«gatb mug bem 2in= 
häufen bon fi’onfurfen, bem $ur«ftur$e bon SFftten unb anberen Frifem 
haften SSorfummntffen borgebaut Werben. föamentlid) für fflltttel* unb 
ffleininbuftrie unb fianbwirtfegaft, Ido ba« $afntat burrgfchnittlich 
farger ift, beftegt awifegen btefer Dorbeugenben iflert)t«gefehgebimg 
unb ber ©tabüifierung ein 3unftim. ©« föitncn $orid)riften fein, 
bie etwaige ^ibit* unb berwaltung«red)tljd)e ©rfegwerungen ber 
fi’abitn'tecrPfjung Oeifette räumen, Shifenfofgen binauäfdjieben, loenn 
bie SaglungSfähigFeit borau«ftd)tftd) in fürder griff ju beheben ift, 
©tunbungen äugeftegeu, aFticnrcchtÜche Skbinguugen zeitweilig auger 
Straft fegen ufto. s 2tn biefen Wagregcln barf jeboch Fein SJtaFel für bie 
faufmännifege ©gre haften; fcglecgte 3öirtfcf>aft unb finanjbotitifcber 
2tb«rlag finb erFennbnr au«einanbev ju batten, gn betracht tommen 
auch s 5tnberungen am ©ilanzrecgtc. $ie ©tabilifierung trifft biefen 
gWeig ber faufmännifchen ©cfcbä}t«füt)rung in einer geluiffen Um 
orbnung. Unbefchabet ber 9ied)t[d)affengeit ber Unternehmen bitte 
man — loitb oft gejagt — ber öffentlichen Meinung, ber 2trbeitcrf<haft 
unb ber ©teuerbegörbe toegen feine anbere 2ßnf)l- $a mit bem ©in« 
ftür$en ber aufgeblähten 3»ffevn unb aus anberen ©rünben bte Bilanzen 
anlägücg ber ©tabitifieruug dielfad) ju berichtigen fein bürften, tuirb, 
um barin ©leichheit unb Überfichttidifeit ju errieten, bie ©efehgebung 
öeitfäge aufaufteUeit haben (Slbfcgrabungen, Stefcrben, JHohftoff* 
anfdfaffung u. a.). 2Iud) in btefe SiütftotrFungen ber ©tabilifierung ift 
Klarheit ju bringen, ©ehr mistig ift in biefer gnnfidjt ba« $onto« 
forrentgefdjäft, für ba« namentlich zu berorbnen fein loirb, ob auch 
bereit« erfüllte ©efchäfte, bie Söeftanbteil eine« nodj offenen 9ied)t«= 
bergältniffe«, h)1e j. 58. eine« noch nicht abgefdjloffenen SFontoforreut« 
finb, ber ©tabilifierung unterliegen. SUiit ©intrngung einer $oft ift 
ba« ©efdjäft ober ber 2tnfdrucg, auf ben fte fidf öejie^t, enbgülttg er« 
lebigt. ®ie Eintragung ift gaglung, unb an ber botljogenen gaglmtg 
fann nicht« mehr geänbert werben. ©« mügte alfo eine ©onberun& 
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$lah greifen, ctloa fr, bafj mit ber ©tahilifietung bnS alte Sonto ab* 
gufdjlie&en unb gum alten tWenntoerte gu begleiten märe unb ein neues 
®onto gum ©tabififierungsPurfc gu beginnen hätte. S't meldjer SJBeifc 
ber ©albo eines mit ber ©tabilifierung gefchloffenen .Kontos nadj ber 
©tabilifierung gu begleiten ift, fomie für bie äfjnlid)e grage, bie fictj 
unter 4. aufloarf, muff berbinblidfeS 9ied)t berrfdjen. ipinfichtlidj ber 
.gahlungsmeife mäfjrenb bes Überganges toirb es überbauet noch fiarte 
Dtüffe aufgubeifeett geben Glicht alle mürben fo grofte Vorräte bim 
9toten aufffteicbern fömtett, als nottnenbig märe, menn etma bon einem 
Xage gum anbeten bas ©elb auf einen Pleinen 93rudf»teit bes bts^ 
herigen BerteS fjerabfäilt. XaS ©tabilifievungsgefeb toirb auch mit 
guteilen Ijaben, ob bie SJtoten mit ber Stabilisierung Deu bisherigen 
ÜRenntoert ausnahmslos berlicren ober äfjnlicfj ben geftempelten unb 
ungcftemfielten öfterrcid)tfcf)en fronen für einige Beit ftabilifierte unb 
unftabilifiertc Utoten im Umlaufe fein merben unb mit melier galjl* 
Praft. (Sine anbere fttüctmirPungsfrage, bie EeinesmegS allein in toirt* 
fdjaftlichen Unternehmungen bon Söelang ift, begieht fid) barauf, toic 
bie Xragmeite ber ©tabilifierung für bermijgensreri)tlid)e Sluseinanbev* 
fefeungen fotoie für Bert* unb Sdjabenerfah gu beurtdföeu ift. Xie 
©ntfeheibung barf nidjt erft gemach aus ber 9ied)tSfbterfjung herbor 
Priechen. 

6. (Sine Slngafd boit ©elbanffjrüdjeit, bereit SoS für ben galt 
einer ©tabilifierung ins Sluge gu faffen ijt, fann nad) bem Öeifpiele 
£). 9Äügels O unter bcin treffenben Xitel: „Xarife für ©elbforberungeit, 
bie auf allgemeinen formen beruhen", bereinigt merben. .yiether gu 
redjiten finb guntal bie ^öefolbungen ber Beamten unb oet nicht bei* 
tragSmafjtgen öffentlichen Slngeftellten, bie bon ©eriri)ts=, IßertoaCtungS* 
unb SßerfehtSanftalten eingehobeneu Gebühren unb 3l6gaben fotoie 
bie Steuern unb alle Sitten bon ©elbftrafen. Slfs 9tad)laj) bon biefen 
Zahlungen märe bie ©tabilifierung einerfeits ein ausgiebiger „OJeljaltS* 
abbau", anberfeits eine freubig begrüfjte @rma&tgung bon SMaftungeit, 
über toelche bie SöebötPerung manchmal laut Plagt. Xas SllltagS* 
leben nähme für biete loieber ein ftcunblkhereS ©efidjt an, manche 
SefümmerniS mürbe bcrfliegeti, man fönnte fid) faft im ißarabtefe ber 
SSorPriegSgeit glauben, unb bielleid)t mürben felbft bie (Sintoänbc gegen 
bie Schmälerung ber Söegüge berftummen. £>a& bies Sßbantaficn finb. 
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Wirb fid) niemnnb berufen. 3uriftifd) ftehen fief) binfidjttid) bei 
Wehaltsbejüge öffentliche unb pribate Wngeftellte gleich- $>er öffent= 
liehe 3)ienft mag ©igcntümlirhfeitcn aufweifen, ber 

fd)Weberfben öehalts* imb Sofjnjulagen werben auf bie Stabilisierung 
faum anbere als bie uuter 4. angebeuteten ©runbfäfee aujuWenben 
fein. Die ©rofcmut Des Staates unb anberer öffentlicher Störper* 
fd>aften mag barüber hinausgehen, an fief) Wirb für ben öffentlichen 
Xienft nichts anberes begehrt Werben fönnen, als ber Darlehens* 
gläubiger j*u forbern berechtigt ift. ©ine gewiffe 5il)Hlid)fett mit beut 
Marleben lägt fid) ben (tfelboerhältniffen iWifdjen $lmt unb 51ngeftellten 
nicht abfpcedien. Gebühren, Abgaben, Steuern unb (^elbftrafen fiitb 
ftaatlid) feftgefepte Seiftungcn, unb je nachbent wirb, fei es bie Wegie* 
rillig, fei es bie Gtefepgebung, fid) ju entfdieiben haben, ob bie 58er* 
tnnMicfiteitcn ber Stabilisierung unterworfen fein Sollen ober nicht. 
©ntfd)(iefjt man fid) su erfterem, fo Wirb oermutlich halb bie ent* 
fprechcnbc SBiebererhüljung auf bem ffiiüe folgen Taff hierbei non 
überleitenben Slusflleirfjungeit HorWeg abgefehen werben müfcte, Cäfct 
fleh «id)t behaupten ©s fäme nur auf ben richtigen '©Ulen an. 2 )es= 
gleichen lönnten nad) ihrer ^ablfraft ben „Benfiren" ^ahlungeerleichte* 
ruugen bewilligt werben. $ie ©tabili)iernng Wirb man fid) aber in 
feiner Wichtung als etwas glatt Sineore© oorftelleu bürfen. 

7. Wad) Den Siffrrn non (hclbbcträgen ober Werten tft befannt* 
lieh bie ^inilgerichtebarfcit gegliebert. 3m Strafrechte beftimmen ficö 
nad) ihnen bie Dualififationen mand)ei ftvafbarer .'panblungen alstßer* 
brechen, Vergehen ober Übertretungen, unb es ftuft fid) mitunter bie 
©trnfbemeffung Darnach ab. fltit ber ©elbeutwertung fchwollen biefe 
Summen an. 3 n bemfelben Waße erweiterten fid) bas ©in^elrtdjter* 
amt fowie bie Streife ber 5$ergeben unb Übertretungen in 58ermögens= 
fachen, unb auch in ber Sfala bet Straffähe änberten fid) bie Beträge, 
tiefer 5t}flnbtung nimmt bie Stabilifierung ben 53oben £>afj fid) Die 
Biffern bann Weit hinter bie entfprechenben ^riebens^uftänbe prürf= 
ziehen unb fd)leet)thin in ben genannten geridjtltdjen Drganifationen 
bie ehemalige Sage luieber äurütffehre, oerbietet fid) ;,um gro&cn 
£eüe. 3w Strafrechte Würbe eine ganj Oerfehlte Stellung Der s JJtittel= 
Haffe ber 5$ermögensbelifte Daraus, deswegen wirb mit ber Stabil^ 
fierung bie Wbänberung ber ©elbanfähe i)anb in £>anb ju gehen haben, 
um für Dasjenige, Was aufred)tauf)alten Wäre Wie 3 . bie Buftänbig* 
feitsgren^en ber Bibtlgeridjte, bie W&ftufungen ber stifte, bas ©in^el* 
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ridjtertum, bie Schöffengerichte ufW. angemeffene neue betrage ein* 
juftetfen. Vor ber Stabittfierung berhängte unb noch itid^t bejahte 
©elbftrofen finb nur ju erhöhen, fatlS bas Urteil ju einer fotcheu Ver* 
fd)ärfung ©runb gibt. 


V. 

s Jtußer ber Umrechnung, mit ber fid) ber exfte Stbfdjnitt befaßt, 
gibt es, Wie bort nebenher bemerft Würbe, nori) einen anberen äfjnricftcn 
Vorgang, um fid) rein rechnungsmäßig, oßne in (Stoib ju bejahten, aus 
ber Unruhe bes 9)tarf= unb ftronenfurfcS ju erretten. £ie Stüdfrechnung 
entfärtt bann, unb ber in (Stoib umgered)nete ißapiergelbtoert Wirb als 
ßtotbtoert in Rapier entrichtet. 3m ©egenfaßc jur zweimaligen Um* 
reeßnung bes planes, ben 0. SKiiget entworfen hat, ioirb hier bas 
(Stoftmtnß nur einmal angelegt (einfache Umrechnung). Steine 'Ütibe* 
tung an bem einmal ermittelten (StofoWerte, bagegen fann ber Rapier* 
gelbfurS, fobalb zwifdjen <5Jefd)äftSa&fd)luß unb Kohlung ein Zeitraum 
liegt, fid) änbern. $ic Anhänger biefes Verfahrens bezeichnen ben auf 
biefe Söeife gefunbeneit 3at)h>ngSbetrag etwas übcrfd)WengIid) unb 
Wegen ber fchließlichen ^apietzafjlung auch etwas Icidjtherjig als (Stoib* 
einnahute. 3>em SdjWanfen ber ©olbwäßrung ift Dorgebaut, ift cs 
aber auch Wal>r, baß bei folgern Vorgehen baS Vapiergelb Wert* 
beftänbig ober boch Wertbeftänbiger Wirb? Von ber Partei ber ein* 
fachen Umrechnung Wirb es behauptet, ber 3toeifel fann jeboct) nicht 
unterbrüeft Werben, Wenn erwogen wirb, baß bie üBetoeglid)feit bes 
Vapierfurfes bie bes Qtolbfurfes befannttich ftets Weit überboten hat 
unb bie einfache Umrechnung gerabe bem beweglicheren Veftaubteite 
feine botte Freiheit beläßt. 2>er Schulbner fennt ben ©olbtoert beffen, 
Was er ju teiften hat — ob ben ber 3*it bes Vertragsabfchtuffes ober 
bes 3al)lungstages, fcheint nod) nicht ausgemacht — , Wiebiet Rapier* 
marf ober *fronen er bafüc nach ^ältigfeit hiitjuigeben hat, fann fid) 
in ber 3toif<henjeit außerorbentttd) änbern, j. V. im gatte eines 
SBährungsfturjes, Wie ihn £>eutfd)tanb unb öfterreid) erlebten. 9?ur 
bie Schutbfumme ift gegen Sdjtoanfungen geborgen, bie 3ohlungSmittet 
entgehen bei ber einfachen Umrechnung ben Kursbewegungen nicht. ®ic 
KurSfeftigung ift baher nur eine Ijalbe, ba ber Kurs beS ^apiergetbeS 
unter bem Würbeb ölten gotbeneu $>ad)e bie Witbeften Sprünge fich 
ertauben fann. Unterm Schein bes Sicheren führt fo bie einfache Um* 
rechnung ins Unfichere. $aS ©ntfdjeibenbe, Wie baS ungebeefte (Mb ju 
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einiger fRaft genötigt Werben fönne, bleibt offen. 3 um ©ittftellen, 93er* 
langfatnen ober 5>tbftadf>en ber ®urSfd)Wanfungen muh eutWebec bie 
Urfache ber Unruhe fchWinben ober eine bemmenbe $raft auftreten. $tc 
Urfache, bie beseitigen ftaatlid)en unb gefellfchaftlichen ^uftänbe, Wirb 
man 'noch lange nicht los Werben, es ift alfo eine Straft nötig, bie ben 
SturSbeWegungen bie 3Bage fjätt. $iefe ©egenfraft muff bor allem 
et Inas äöirftiches fein, benn $Wifd)en SStrflidjem unb Unwirtlichem 
ift, WenigftenS in ber ÜSirtfdfjaft, fein ©leidigeWicht. ©olbrechnung ober 
SRedjengofb finb Unwirtliches unb Werben bafier bie SöertbeWegungen 
bes ^apkreS faum abfd)Wächen. s tluch bie Verallgemeinerung einer 
ber beiben ©olbiedjnungen führt nichts herbei, baS bie Siicfe in bet 
©elbbecfung ausjufüllen bermöchte. $>ah Sinfen ober überhaupt Ve* 
Weguitg bes VnpiergelbwerteS fünftig unmöglich fein werbe, bafür fann 
bentnad) niemanb fid) betbürgen. Xrofc bes rechnungsmäßigen £>er* 
ansiehenS beS ©olbes mühte nach Wie bor alles noch in Vopkrgelb 
leben. $er Shirs ber Umrechnung, ob boppelter ober einfadjer, Wirb 
alfo nur bann ©elbfrieben ftiften, Wenn jugleid) jene ©egenfräftc 
Wirffam Werben, jum Veifpiel in ©eftalt bon 9»arfterfd)einungen, 
toeldjc bie Stauffraft bes v }$apiergelbcS günftig beeinflußen, bon Strebit* 
geWahrungen, ber ©inftellung ber Stotenpreffe u. a. 3>eutfd)öfterrcich 
Würbe fd)on feit langem für bie einfache Umrechnung Stimmung ge* 
macht, unterfbüßt bon ber StaatSberWaltung, bie in manchem ihrer 
Bereiche in ©olb umgerechnetc Summen in ^$a^ier annimmt. ©e* 
fchäftsfrcifen twt man fi<h teilweife auch baran gewöhnt, felbft Wo 
nicht gezahlt Wirb, Summen ber SanbeSWährung in ©olb gerechnet 
auSäubriicfen. Veliebt ift biefe Umrechnung auch alö finanjielles Vcr* 
fchönerungsmittel, benn bas gurüefführen auf bic ©oIbred)»ung ber* 
hüllt einigermaßen baS ungeheure SlnWachfen ber $urfe unb greife. 
5)iefe Shmpathien hoben jebodj in $)eutfdjöfterreich in lebtet $eit 
einem geloiffen ^efterWerben bes Stronenfurfes 5ßlafc gemacht, auf bas 
hin man bie Umrechnung als ein unbequemes ÜRotWerfjeug gern bei* 
feite legt. 35aS berattfdjanlicht, Wie fidj bie ©olbumrechnnng jur 
Stabilifierung bethält. 28aS ber erfteren in öfterreich fojufagen bie 
Schwingen gebrochen hot, War baS ©tillegen ber Stotenpreffe, bie 93e* 
teiligung beS VölferbunbeS am Vefdjaffen internationaler Slrebite, bas 
Steigen ber Staatseinnahmen unb bas Slufljören Weiterer Slbbröcfe* 
lungen bes StronenfurfeS. liefen Vorfommniffen fehlt nodj biel jur 
„Sanierung", es ift bor allem noch ungeWifc, ob fie felbft bon 3>auer 
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fein toerben; nur blinbet Optimismus fönnte fdjon ba§ neue Morgenrot 
aufleudhten fehen. ^ene Sßorfommniffe bilben aber jebenfalls Srieb* 
febern ber ©tabilifierung. 3« bem SOtajje, als bie Antriebe nnb 9Jlög= 
lidjfetten einer ftaatlichen ©tabilifierung madjfen, tuerben Uinrech* 
nungen, mie man fieht, entbehrlicher, ein fchtagenber 58eh>eiö, bafe fie 
toeber ber ©tabilifierung bienen nod) toenlger felbft ©tabilifierungen 
finb. Slbmeichenb bon mitunter betretenen Meinungen ift batjer bie 
Se^re bon ben ©olbumredjnungen aus ber 2ef)re ber ©tabilifierung 
aussufonbern. 3>er einfachen tnie ber hoppelten Umrechnung mangeft 
bas Sßefentlichftc: bie binbeitbe ftaatlid^e fteftfehumg eines J^urfeö. Sind) 
bie einfache ift nicf)t SBähtungSgefefc unb nicht 3afUungäborfdfjrift. 
$>arum fönnte fie fogar $u fpefulatiben Verteuerungen ober Irre- 
führungen mißbraucht loerben. (Ss gibt für fie aud) feine eigenen gelb= 
rechtlichen Probleme; bie obligationenrechtlichen Vorfd)riften bes 
bürgerlichen unb fmnbelsred)tes genügen. 

21(3 ©tabilifierung fann fomit nach bem Vorangegaugenen nur 
ba« ftaatlidje ^urüdtfd) rauben bes SfurfeS hinter ben 9iennmert, bas 
ftaatlidje Sinbcfenntnis ber ©elbentmertung unb ihres Siefftanbeö be= 
trachtet toerben. (Ss ift aber nicht bie einzige ©tabilifierungsform. 2)en 
©olbumrechnungeu loohut neben ihrem ’Mugenblirtejlüetfc erfennbar 
auch bas £iel «ad) ber ©olbbafis inne, unb als 0. 9Äügel mit feiner 
Theorie herbortrat, loaren in ®eutfd)lanb bie finanspolitifchen ©er* 
hältniffe in ber £at noch fo, bah immerhin benfbar getoefen märe, 
altmählich bom Rapier fief) mieber los su machen unb ben ©olbfurs 
äu erneuern. 

$er ©olbfurs mürbe, gleichgültig, miebiel bom ©apiergelbe im 
©erfehr bliebe, ben ©elbtuert beträchtlich erhöhen unb eine ©ntmidlung 
nach «ben beranlaffen. ©olb ift nach ben Vorgängen beS Krieges unb 
ber ÜttadjfriegSseit jtoar nidht mehr ber unerfchütterlidhe fjels, als ben 
man es früher eljrfurcbtSboll ansuftaunen pflegte. $ie heutigen 28elt= 
berhältniffe ftellen es fogar in frtage, ob ®olb als ©afis ber 2Bäf»rung 
unter allen Umftänben als loahrer ©egen ju preifen ift, hoch ber 9Jtebr= 
^ahl bet SWenfcfjen mirb es nidht abjugemöhneu fein, baß fie beit Über= 
gang jum ©olbe für ein ©lücf halten. 9tart) Slnficht bieler gilt bas 
für bie befiegten ßänbet nicht. 9l«ch bem bermaligcn ©tanbe märe 
eine Pflicht jur gahlung in ©olb ftatt bes ledigen ©elbeS fd^ort an 
fiel), fraft bes höheren SatbeftanbeS, eine rechtliche Unmöglichfeit. 
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Ja« rechtliche, juriftifc^e Urteil ift alterbing«, mie gefagt, ein 
fotdje« ztaeiter £>anb unb müßte ftd) Dem fügen, loenn mirtfehafttieß* 
finanziell gegen eine ©olbftabiliftcrung fein Snftanb erhoben toirb. 
Jte« märe benfbar, bie ©olbftabififierung ift gegenüber bei muttert 9tot 
einer entmertenbeit Stabitifierung Ausfluß geschäftlichen Serecßnen«, 
ber 9tiitfjid)t auf mirtfcßaftlidie Vorteile, fonaeß nicf»t fef)led)tl)in untrer« 
meiblicß. ©« metben fte baßer ©efeßgebung unb Regierung toirtfdfta ft- 
Itd), gefellfcßaftlich unb fittlid) biet fd)firfer in« 'äuge taffen muffen 
at« bie alter 28elt begreifliche Stabitificruag ber ©etbentluertung. 9Kan 
fmtu ohne toeitercö int ©tenbe um ihrer ©jiftenz mitten ben Bürgern 
Opfer anfinnen, bloß um gemiffermaßen mittet« ber Stabitifierung 
zugleich int beffereu ©emauöe fidj norjuftetten ober bie ©efdjäftSau«* 
fiepten ju berbeffern, barf z« 9ted)t«pflichten ui<pt früber bertjalten 
toerben, at« bie Überzeugung geloonnen ift, baß alte Jette be« Sßotf« 
fie auch erfüllen lönnen. 9?id)t bloß, fo lange ber jeßige Sirtfipafts* 
ftanb anbairert, mürben bie mit ber ©otbftabtltfierung fiep cinftelfenben 
Auflagen bermutUdj fepmerer fein at« bic ber entmertenben Stabili* 
fierung; ber äßirtfdmftöftanb mirb erft tücßtig aufbtüßen muffen, bebor 
bie ^uftänbe ben $lnn einer ©otbftabttifierung enifttiep in Grmägung 
zu ziehen ertauben. Stenn ber Staat, ber bie 3ufiänbe feiner 2ln* 
gehörigen fennen muß, roiber beffere« SMifen fie bennoch zu 3aßtungat 
bcrpflicßtct, bic für fie unmöglich jinb, fo mürbe er fetbft mic feine ©c* 
richte Unrecht tun, falt« biefc namens be« Staate« Seiftungen bott 
Zahlungsunfähigen in ber ober jenen SJeife mit 3>uattg hereinbringen 
toottten. 3« fpät märe e«, erft bann fich attzufchicfen, Unrecht burzu* 
beugen, menn e« fchon begangen ift. Ja« bezieht ließ nicht bloß auf 
mirtfeßafttieße Saften, biefetben Sbnteffungen ntüffen mit alter ©e= 
nauigfeit betreff« ber gefettfcpaftspolitifchen unb moralifdjen gotgen 
angeftettt merben, unb jtoar hier mit SJebacßt barauf, baß berlei 
Scßäbtgungen, loenn fie nur ber ©olbftabitifierung iuegen ßeraufbe* 
fchmoren mürben, nod) btet forgfältiger zu bermeiben finb als toirt* 
fdjaftliche. Jie ©otbzatjlmtgen, fofertt man fte fonft zeitgemäß erachtet, 
auf bie mirtfdjaftlid), foztat unb fütlich ertragbaren Sbmeffungett ein* 
Zuengen, märe baßer ein toettere« ge (b rechtliche« Problem ber Stabüi* 
fierung. Um Ungeredjttgfeiten auszutoeteßen, mürbe l)inficfitftd) ber 
©olbftabilifteruttg für Jarteßen fomie für Seiftungen nach Jarifen eben* 
fall« ein iöiittetfur« zuzugeftehen fetn, für ^hpotßefarbarteßen jeboch 
ohne Anteil be« ©laubiger« am SBertzumacßfe be« ‘^fanbe«. ferner 
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toürbe, too ©elb unb SBare ober Stiftung gegenuberftehen, eine aus* 
gleichenbe Teilung bes ‘SXbftanbe^v sloift^en Vertrags* unb fiabilifiertem 
Steife gerechtfertigt fein. Db b'ie ©elbbetrage, bie für 5lnftalten bes 
©erid)tstoefens begren^enb finb, betbehalten toerben folten ober nicht, 
hängt bom ©rabe ber Hebung beS ©elbtoertes ob. liefen Xeil bes 
rechtlichen Problems clngehenb barjulegen, erübrigt fidj, ba fiirö nodjfte 
eine ©olbftabilifierirng nicht nahe liegt. Senn aber einmal on fie 
gebart)! toürbe, loirb fidj aud) if>r 5lusbau ber bann gegebenen Sage 
getotffenfjaft anjufchmiegen haben. 

Xie 5Inhäitgtid)Eeit an bie früheren 28äl)rung«$uftänbe erflärt ben 
Sunfdj, biefe ftabilifterenb Joieberberjuftellen, eine ineitere ftorm ber 
©tabilifierung. ©tloaS ©elbftänbigeS ift eigentlich nur ber ©djauplah 
unb bie £>anblung, h»eld)e bie Söenbe betoerfftclügen foll, bie alte 
Söäljtung toar aud) ©otbtoährung. ©o SJerlocEeubeS ber ©efid)tSf)unEt 
ber alten Säbrtmg hat, bie ^emmniffe loeic^en nicht, fo bafj es 
enttoeber aufgegeben toirb, babon überhaupt ju fprecheit, ober bod) 
an eine unmittelbare Sieberehtfebung in beit hörigen ©tanb 511 
glau 6 en. ©rfterc« ift trofc $ilfe toegen ber ©djtoächc ber früheren öfter* 
reidjifchen SBäfjrung unb ber ©rünblid)Eeit ihrer SSerloüftung ba« 
©djidfal Xeutfd)öfterreichS. 3 n Xeutfd)lonb meinte man — alletbing* 
noch bor bent Siuhrberbre^en — junädjft minbeftens SSorbereitungeu 
für bie SieberEehr in Angriff nehmen ju Eönnen. 9iad) 51. G. ©djäfer 
(^laffifche Salutaftabilifierungen, 1922) finb nicht blofj bie Sßläne, 
bie in ben ®erhanblungeu über bie s Jlef)aratton erloogen toerben, 
Xeile jener aSorbereitungen, bie ©elbtoertfteigerung bi« jur 93er* 
Eünbung bes ©tabilifierungSEurfes gehört ebenfo baju. Xie ©ta* 
bilifierung ift hernach lebiglid) bie ben ©tgebniffen biefer ©nt* 
loitflung aufgebrudte Genehmigung unb bie Sieberaufnaljnte ber bor* 
maligen toahningsgefeblidjen Orbnung. $. 51. |>errmamt loilt ben 
Seg j»r ©tabilifierung burd) eine ©olbntarfnote (4,2 Xeile eine« 
XollarS) bahnen, boeldje bie 9ieid)Sbanf auSaugeben hätte- Xiefe Slote 
foll nid)t fofort 3at|lungsmittet fein, fie toäre aunädjft nur Seit* 
erhaltungsmittel als Grfafj für fftebarationsleiftungen, ©infuhr unb 
inlänbifcheS ©baren; 3ahlungSmittet bliebe bie Sßabierntarf. XaS 
toäre eine rein toährungstechnifdje 93orfehrung, um bie gahtungsbilana 
ju entlaften unb lebten ©nbeS auf ©tabilifierung ber $af)iermarE hin* 
äuarbeiten l ). ©in britter s }lnfafc: bas ffieid) toill gleid)fnlls ben ©parem 

*7s3anC-t«rdhib. $anb XXII, Wr. 1, ©. 6 ff. 
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Bugaitg $ur Sapttalsanlage eröffnen, ober in ©eftalt Der Ausgabe Von 
©olbfchahantoeifungeu, einer toertbeftänbigen Slnleihe, bie im toeiteren 
bie Stabilifierung bev Söährung $u vermitteln hätte. $er 'JfücfEeht 
Jur früheren Söährung am nächften fteht bas Szenarium Schäfers, es 
ift bie einzige 3mangSfäufigfeit, bie $ur früheren SSährungSorbnung 
führt. Seiner biefet fßläne )t>ar auSbrüdlid) auf Erneuerung ber 
früheren SBährung gerichtet. 3>as Serben ber Stabilifierung ift uad) 
Schäfer mehr als Üßiebetertoacben beS früheren fKedftsgelbes unb ©elb* 
rerfjtfhftemcs aufgefafft, vielleicht mit einem größeren ober Heineren 
SUertloechfel, unb bas fdjlöffe luohl ben alten ^uftanb in fiel). 3)te 
anberen ®orfd)läge Verpfliditen fid) nicht, auch bie frühere SBäbrung 
aufäurichten. $. 91. £emnann fprüht nusbrüdlid) Von 9Bährungs* 
reform, bom Eingliebern ber ©olbnote in bas tünftige ÜBährungSfbftem, 
hat fich alfo feinesfalls auf bas früher ©eloefene ci»gc)d))uoren. Oeburf) 
rechtlich fügen fid) bcefe s 4 Häue ganj in bas ©erüfte bev früheren 
©elborbnung ein, unb loeil ihnen biefe borfchmebt, Eönnten fie gleid) 
bantit beginnen, Stoff $u einem für fie felbftberftäublichen 3'verfe 511 
fammeln. $>ic &teid)sbanE hat ihr eigenes unb bas ihr 3 ugcbad)te 
Vorhaben nidjt borloärts gebradit. 2 )ic 9Äarf mürbe bamit nicht ftabi* 
lifiert, fonbern nur bie ©ermirflichung einer ber bielen IBorbebingungen 
beS StabilifierenS in Angriff genommen rnorben fein, alfo eine unechte, 
teilloeife Stabilificrung ähnlich ber Stabilifierung ber öfterrcichifchen 
Srone, fogufagen auf Sßibcrruf, bis auf loetteres. 3Me ©olbmarfnoten 
unb bie ©olbfchahanloeifungen hätten gemiffe gute SirEungen auSüüen 
Können, uinb cs ift alles ju loben unb 511 unterftüfcen, mas babon ab* 
Sieht/ bie &änbe im Schojfe, jujufehen, bis ber fturs fid) felbfttäüg 
auf ben richtigen Stabiltfierungsfpiegel erhebt. 9lud) ohne ftaatlidheS 
geftlegeit märe es gortfd)ritt, Vorläufer ber Stabilifierung getoefen. 
9leue gelbrechtliche Probleme hätten looht nur bie ©olbmarEnoten her* 
borrufen Eönnen iuegen ber notmenbigen Einfühlung in bas üBährungS* 
gefeh- ®od) aud) biefe Sorge ift Vorüber. 2)er Verruchte $ampf gegen 
bie SÖirtfdjaft unb bie ginanaen ®eutfd)lanbs h«t gegenmäetig bie 
95erfuche Vernid)tet ober es unausführbar gemacht, SHechtSanftalten ju 
förbern, bie einet fpäteren Stabilifierung nupen Eönnten. 3)ie fflüdf* 
fetjr sur alten Söähtung mie jebe anbere ©olbftnbiliiierung ift auf Vor* 
läufig nicht abfehbare $eit oertagt. 

Enblid) Eann ftabilifiert merbeit Durd) Annahme einer neuen 
Sährung. 98euu ungeachtet ber ©olbredjnung ober ohne oiefe oie Ent* 
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toertung fo fortf errettet, baß hinter einer langen Sieihe bon Se^imal* 
nullen bie Biffern gan$ betloten getjen unb alle Sßetfuche bergeblid? 
tearen, fie teieber 311 @h«n $u bringen, ift feine anbere 3Baf)l als Stuf* 
löfung bes Staates, gegebenenfalls ©infügen in ein ftärfcreS Staats* 
teefen ober neue SBäljrung. SaS ©erfahren beim Übergang ju einer 
neuen SBahrung teäre, baß auf teeiteres Stuben ber alten SBcfarung 
bersicf)tet teirb unb man bie ©elbenttoertung ablaufen läßt. Sie teert* 
lofen Sioten teürbeu nad) unb nad) eingejogen unb an ihrer 'Statt neue 
Siotcn bon teefentlicb höherem ÜBertc ausgefolgt teerben, beren ®urs 
bon einer neuen Siotenbanf auf ber .'pölye einer Wctnll*, 'Koggen* .ober 
fonftigen Rarität ju erfjalten ift. Bn biefeu neuen Sioteit, benen Söert* 
beftänbigfeit unterteilt teirb, liegt bann bic ©tabilifietung, bereu gelb* 
redjtlidjc Probleme biefelben finb toie bie ber entteertenben Stabilt* 
fterung. Sas #etabfeßen bes SBerteS fann fid) and) im Bufamtnen* 
legen, ^Ibftempcln, Slustaufchen uflo. ber bisherigen Sioteit äußern. 
SaS IBorfbiel ber ©olbtechnung, teenn bie Leitung mit U)r begonnen 
teurbe, hätte ben Vorteil, mittels bes Surd)ted)nens aller üBcrte unb 
greife bem neuen ©Selbe borjuarbeiten; es ift bann '.Nachfolger 
eines teenigftens rechnungsmäßig international berfchrSfähigen Gtelb* 
gelbes unb nicht mehr Stuine eines nicbergcbrod)enen (Selbes, teie eS 
bas frühere ©Selb ift. Sntfädjlid) ift foteohl im Siücfblitfe teie für fich 
bas neue ©Selb 'BermügenSberluft in 5lnfehung alles ialanbifchen ©Selb* 
befißes unb ®e(beiufommcnS. Sas tönnte auch eine neue Gtelbrechnung 
nicht abfchteäcben. Bon bem Berlufte berfd)ont finb Snd)güter, aus* 
länbifdje Valuta uub SlrbeitSfraft- SBer nichts bnbon hat ober nur 
für ben Unterhalt Unjureichenbes, ift bebürftig, bnher aud) jeber, nach 
beffen Slrbeitsftaft gut 3 «it feine ober geringe fllarfjfragc ift. Sie 
Stabilifierung burd) Ginführen einer neuen SBährung enthebt beSfjalh 
teeber bon ben teirtfchaftlichen, fokalen unb moralifdien 'Jlusnahmett 
uub Bugeftänbniffen anberet Stabüificrungsformen noch bon Über* 
gangsbeftimmuugen nad) bem Borbilbe ber entteertenben Stabili* 
fiemng. Sonft finb bie üblichen Borfchriftm ber inoberneu gefefclicheu 
Söährungsorbuungen ju übernehmen. Bür bie Stellung bes 9ted)tS jum 
©Selbe ift biefer 3Bäf)tungSteed)fet befonberS betehrenb, loeil er nicht 
teie in ber Siegel unter Sebenben unb auf gleichem Buße bor fich Qe^t, 
fonbern jogufagen am Sterbebette. GS ift fein Bortfe^en, fonbern Gnbe 
unb Anfang. SJiit bem teirtfd)aftlid)*finangietlen Bufammenbrudj be» 
Selbes, mit feiner Gntteertung teerben ihm feine Siechte abgefarodjen. 
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bet „ftaatlidje äftadjtfprudj" lotrb hinfällig. deutlicher Eann ber <$e* 
folgfdjaftScharafter beS 9ted)tS unb bie Überorbnung bes finanjielleit 
unb Sßirtfcbaitlicben, beS 9Retalliftifchen nicfjt fidjtbar toerbeu. 

2>n s>anbel unb Sanbet teilt fid) bas 9tcct)t iit bie Dtbnmtg ber 
SebenSberhältniffe, bie ©ahuugen für bas menfdjliche Verhalten unb 
in bie 'ülnftalten unb Mittel, ber 9ied)tsorbnung it)re Straft ' a u nwhren, 
fdjüfcen unb er$tmngen. %n ber ©tabilifierung tritt bas 9ied)t nicht 
bloß l)infid)ttid) ber 'ülrt beS £anbelns fehr äurürf, bie tonangebenben 
Probleme ber dtedjtSanftalten finb ebenfalls loeniger juriftifrfje als 
anfecrredjtUdje. 6« gebt in ihnen um bie iD'trtfdjaftlidHinansiefie 
SftichtigEeit unb 3b>cdmä6igfeit ber (Stabilisierung, um baS politifd)e 
2öot)l bes ©taateS, um baS Opfer, baS ber ©taat begehrt, um bie 
Sorge für bie fcf) loa eueren Jeile ber ©cfellfcbaft, bie fojiale Gthif ufit». 
das fßroblematifdse ber ©tabilifierung ift bemnad), ob unb in toelcbem 
SÄafee fic beit Sorberungen ber BolfStoirtfibnft, Staatspolitik ber 
©efellfcfiaftSpoUtif unb ber 9Jioral entfpred)cn foll. das 9tec^t ift 
für bie ©tabilifierung fein biefem gleichwertiges Problem. s Dleift ift eS 
nur befdjühenber ^an^CT bon 9lu|erred)tlid)em, teils aber aud) formale 
5tunft unb fadjlidjes Berufetoerf, unb fentercnfalls lueidjt cs, )oo fiefid) 
toiberftreiten, leid)t bent ftaatlid)*geiellfd)aftlidien 3 lDCrfe ber ©tabi= 
lifierung. §lud) in ber einzigen grage ausgeprägt rechtlichen SBefens, 
ben fRücftuirfuugen auf bie ©elbberhältniffe ber BorftabilifierungSseit, 
ift bas 9ted)t bom ^lufjerrecfjtlid^cit angejogen unb fteljt jumal unter 
ber S3eeinfluffung burdj bie SRoral, Weil eine Söfuug allein im ©eifte 
bes pofitiben 3ied)tes nidjt boll befriebigeit möchte, ©eiten noch 
bürften über bie ©tabilifierung bes ©elbloertes ober über ftaatlidje 
Söährungsänberungen 9lnfidjten Slusbrucf gegeben luorben fein, bie fo 
betoufjt Wie biesmal Sozialpolitik 3Äoral unb bon ihnen erleuchtetes 
9ied)t als unentbehrliches Zubehör einer zutreffenben Beurteilung 
annahmen, bielleicht ift es fogar jum erften 9Rale. 9?od) Wirb bagegen 
loiberftrebt. 3u unertoartet fam bas Slntnelbeu einer geredhten Stabile 
fierung, man luar nod) bollftänbig im ©ebanfen einer auSfdiliefjtiih 
finanziellen, fiuanztedjnifdjen befangen. Ob man für eine gefellfd)aft= 
liehe, geiftige 9luffaffung ber ©tabilifierung fdjon allfeits reif genug 
ift — politifd) unb Eulturell Wäre eS getDifi hbd) an ber 3^tt — , bas 
ift fraglich- 2>i« einmal bezogene Stellung muh aber behauptet loerben, 
bis bie @ntf<heibung gefallen ift. Sautet fie juguuften ber fojiafpolh 
tifchen unb etljifcben Begebungen, fo ift bon Staat, öefellfdjaft, 
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Staat«finn uttb Kultur eine ©efaht abgetoenbet unb noch baju für fie 
ein EJetoinn erhielt- Denn toa« faum Buffdjub mehr bulbet, ift ein 
Durchbringen bon 3Sirtfcf)üft unb ginanjen nicht bloß mit 9ied&t, 
fonbern unmittelbar mit QJefeirfctjaft^poUtif unb 9RoraI. Droh aller 
?o$ialpolitifchen Schöpfungen matten in Söirtfcfyaft unb Sinanjen, 
Jelbft unter ber frieblichften Decfe, bie urfprünglichften, faum gebän* 
bigten Spannung«*, Eigen* unb Slbneigungagefülfle, bie Ißolitit unb 
Staat«gemeinfd)aft bergtften unb Strieg unb ®ampf ftet« Wad) halten. 

8ft bie red)tlid)e (Singlieberung bon Slufjerrechtlichem Witflitf) bon 
foldfer DragWeite, fo ift nodj ju überlegen, Welche Stabilifierung«* 
formen für biefe Aufgabe am cntpfänglichften fein bürften. 3n bicfer 
$>tnfid)t fcftlieüen bie gegenwärtigen Erörterungen, loie fdjon mehr* 
mal« angebeutet würbe, mit einer ernücpternben s ilntWort. E« ftellt 
fid) heraus, bah Umredjnuitgen unb Stabüifierungen feine«Wcg« ein 
unb baöfclbc finb, bah ferner ba« Sort Stabilifierung für berfdfiebene 
3lrten bon Umrechnungen unb bon ftur«befeftigungcn berioenbet Wer* 
ben, baher über biefe Begriffe ilnHatheit maltet, unb baff jur Beit ber 
orbnenben 2öährung«politif in Dcutfd)lanb Wie in Dcutfdjöfterreid) nur 
Wenige brauchbare StabUifterung«tt)pen aur Beifügung ftehen. 9(uf 
EJolbftabilifieruugen, ba« SBiebcrherftellen ber früheren SBähruitg baju 
gerechnet, fid) einaulaffen, bürfte angefid)t« ber faft aftronomifchen Ent* 
fernung be« Shirfe« botn ©olbftanbe faum geraten fein. Die Deilftabi* 
lifierung leibet auch im günftigen galle baran, bah fie rechtlich ober 
gefehlid) nicht berbürgt ift unb Ekgenftromungeu au«gefe(jt fein Eönnte. 
Die echte natürliche Stabilifierung berlangt ein böllige« Ummobcln 
be« Staate« unb bafjer Borarbeiten, welche bie gefamte Staat«geinein* 
fchaft aufWühlen unb Blähte erforbern Würben. 9tiemanb Weih, üb fie 
überhaupt au überbauern Wäre. Sluherbem brüdt auf beibc Stabile* 
fierungen, bah, tote behauptet Wirb, im SluSlanbe ein Steigen be« 
Sturfe« nicht gewollt Wirb. Die Stabilifierung burdj eine neue SQ3äf|= 
rung ift bann ba« einige, ba« bielleidjt Wenigften« berart in ber Efe* 
Walt be« Staate« Wäre, bah er bie Sährung«orbnung fo entrichten: 
fönnte. Wie c« bie fonfrcten Berhältniffe fjeifct)en unb geftatten. 9iot* 
Wenbige poütifche Söfungen Würben Wahrfcpemlicb bamit erleichtert, 
©egenfäfce im Bolfe liehen fid) eher meiftem, man hat ben Beitpunft 
ber Stabilifierung in ber ©anb, unb bon ben ilberreften ber Beit ber 
©elbnot inühte alle« mitgefdileppt Werben. Den gelbrechtlichen 
Problemen, auch in. ber hier für fie beanfprud)ten Erweiterung, läßt 
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firf) aut (£nbe in ölten ©tabilifietungSfonnen Rechnung tragen. SBät)« 
renb aber bie zugefpihteit v $rinzibiett biStoeilen manche Unbolltoinmen* 
heiten zu berurfachen bermöchten, fimnte eine neue SBähtmtg bies ber* 
meiben, bemt als Jpeilung bon ©taat unb ©efellfcfjaft in alten ihren 
^fiebern könnte bie neue Sßäfjrung im llnterfchiebe zur einseitig ge= 
richteten ©tabilifievung nicht anberS als rektib fein. @3 loäre nicht 
nötig, bie erforbertcn ^ugeftänbniffc bem jelueiligen teitenben ©tabu 
lifierungsgrunbfatj nbzuringen; bie neue Währung fönnte gerechter* 
tpeifc nur bon ber SOtannigfaltigfeit ber ©efamtijeit ausgehen. 2ßaS 
in ber ©tabilifierung 3iel köre, ift bann fdjon eine ber unerläßlichen 
2SorauSfebungm bes neuen föelbtoefen« unb bei beffen Aufbau nicht 
Zu übergehen. 2)te an ben gelbrechtlichen ©tabilifterungshroblemen ge* 
iDonnetten Sehren luürben io aus begrenztem Bereiche zu loeiterer unb 
höherer SBirlung auffteigen, uttb Sföirtfchaft toie Finanzen fönnten fich 
baS Sßerbienft ertoeiben, zu ftärferer ftaatüchev Betonung bon ©ozkl* 
boliti! unb ©ozklmocal beigetragen zu hKibeii. 

Slbgcfchloffen anfangs ^uli 1923. 



